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GAS NATURAL SDG, S.A.

JUNTA GENERAL EXTRAORDINARIA DE ACCIONISTAS
7 de abril de 2006

TEXTO INTEGRO DE LA PROPUESTA DE ACUERDOS QUE SE SOMETEN A
LA APROBACION DE LA JUNTA GENERAL EXTRAORDINARIA DE
ACCIONISTAS DE GAS NATURAL SDG, S.A.

Primero.-  Aumento del capital social por un importe nominal de 602.429.955
euros mediante la emision de 602.429.955 nuevas acciones
ordinarias de un (1) euro de valor nominal cada una, con una
prima de emision que sera fijada, al amparo de lo previsto en el
articulo 159.1.c) in fine de la Ley de Sociedades Andnimas, por el
Consejo de Administracion, en el momento de la ejecucion del
aumento de capital. El contravalor del aumento seran
aportaciones no dinerarias consistentes en las acciones de
Endesa, S.A. cuyos titulares acepten la Oferta Publica de
Adquisicion formulada por Gas Natural SDG, S.A. El aumento se
efectuard con supresion total del derecho de suscripcion
preferente y prevision expresa de la posibilidad de suscripcion
incompleta.

A fin de atender la parte de la contraprestacion en acciones de nueva emision de la
Oferta Publica de Adquisicion (la “Oferta”) formulada por Gas Natural SDG, S.A.
(“Gas Natural” o la “Sociedad”) sobre la totalidad de las acciones de Endesa, S.A.
(“Endesa”), se acuerda aumentar el capital social de la Sociedad en un importe
nominal de hasta 602.429.955 euros, mediante la emision y puesta en circulacion de
hasta 602.429.955 nuevas acciones ordinarias de un (1) euro de valor nominal cada
una, de la misma clase y serie que las existentes, representadas mediante
anotaciones en cuenta.

Las nuevas acciones de la Sociedad atribuiréan a sus titulares los mismos derechos
politicos y econémicos que las acciones ordinarias de la Sociedad actualmente en
circulacion desde la fecha de inscripcion registral del correspondiente aumento de
capital.

Las nuevas acciones de la Sociedad objeto del presente aumento de capital, seran
desembolsadas integramente mediante aportaciones no dinerarias consistentes en
las acciones de Endesa (incluidas las acciones de Endesa representadas por
American Depositary Shares o ADSs) cuyos titulares acepten la Oferta formulada por
Gas Natural sobre Endesa, en la proporcion de 569 acciones de nueva emision de
Gas Natural por cada 1.000 acciones de Endesa.

De conformidad con lo previsto en el articulo 161.1 de la Ley de Sociedades
Anodnimas, y en cumplimiento de lo establecido en el articulo 10.5 del Real Decreto
1197/1991, de 26 de julio, sobre régimen de las ofertas publicas de adquisicion de
valores, se prevé expresamente la posibilidad de suscripcion incompleta del aumento
acordado, el cual podra ejecutarse por el Consejo de Administracion en una o dos
veces, segun resulte necesario, para atender la liquidacién de la Oferta en Espafia y
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en los Estados Unidos de América. En consecuencia, si la Oferta no fuera aceptada
en su integridad, el aumento de capital se limitara a la cantidad correspondiente al
valor nominal de las acciones de Gas Natural efectivamente suscritas y
desembolsadas por los titulares de acciones de Endesa que hubieran aceptado la
Oferta, quedando sin efecto en cuanto al resto.

Las nuevas acciones se emiten por su valor nominal de un (1) euro cada una, mas
una prima de emisién que sera establecida por el Consejo de Administracion de la
Sociedad (o, por delegacion, por su Comision Ejecutiva) en el momento de ejecucion
del acuerdo de aumento de capital, al amparo de lo previsto en el articulo 159.1.c) in
fine de la Ley de Sociedades Anonimas. El tipo de emision (valor nominal e importe
de la prima de emision) se establecera dentro de los limites minimo y maximo
expuestos a continuacion y atendiendo a las siguientes consideraciones:

0] El minimo vendra dado por el valor neto patrimonial de las acciones de Gas
Natural que resulta del informe del auditor de cuentas distinto al auditor de
cuentas de la Sociedad nombrado por el Registro Mercantil de Barcelona,
determinado sobre la base de los estados financieros consolidados auditados
de la Sociedad para el periodo de diez meses concluido el 31 de octubre de
2005. Es decir, la prima de emision sumada al valor nominal debera ser en
todo caso superior a 12,055 euros por accion.

(ii) El maximo vendra determinado por la cifra de 24,53 euros por accién, que
representa el precio de cierre de la accion de Gas Natural en el Sistema de
Interconexién Bursatil (Mercado Continuo) el dia 2 de septiembre de 2005, es
decir, la sesion bursatil inmediatamente anterior a la fecha en la que el
Consejo de Administracion de la Sociedad acord6 formular la Oferta sobre
Endesa.

(i)  El tipo de emisiébn habrd de determinarse igualmente en funcion de una
eventual modificacion de la contraprestacion de la Oferta si resultara
necesario o conveniente a juicio del Consejo de Administracion a la vista de
las condiciones de mercado.

(iv)  El valor de emision (nominal y prima) no podra superar en mas de un 20% el
valor resultante de descontar del valor atribuido por el experto independiente
designado por el Registro Mercantil de Barcelona a las acciones de Endesa
objeto de aportacion la parte de la contraprestacion por accidén consistente en
dinero.

No obstante lo establecido en el articulo 10.6 del Real Decreto 1197/1991, de 26 de
julio, sobre régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores, y para el caso
de que se estime de obligado cumplimiento lo dispuesto en el articulo 159.1 de la Ley
de Sociedades Andénimas, se acuerda, dada la finalidad del aumento, la supresion
total del derecho de suscripcion preferente de los actuales accionistas de la Sociedad
respecto de las acciones que se emitan en virtud del presente acuerdo por exigirlo
asi el interés social.

El presente acuerdo de aumento de capital queda sujeto a la efectividad de la Oferta
formulada por Gas Natural sobre Endesa, la cual esta a su vez sujeta al
cumplimiento de las condiciones que se enumeran a continuacion, si bien el Consejo
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de Administracion de la Sociedad podra renunciar al cumplimiento de todas o
cualesquiera de ellas:

0] Que como resultado de la Oferta la Sociedad adquiera un minimo de
794.064.088 acciones de Endesa representativas de un 75% de su capital
social.

(ii) Que la Junta General de Accionistas de Endesa adopte el acuerdo de
modificar el articulo 32 de los estatutos sociales de Endesa, de forma que se
suprima toda limitacion o restriccion en cuanto al nimero de votos ejercitables
por los accionistas de Endesa (individual o colectivamente), o sociedades
pertenecientes a un mismo grupo o personas fisicas y sociedades por éstas
controladas.

(i)  Que la Junta General de Accionistas de Endesa adopte el acuerdo de
modificar el articulo 37, y en consecuencia el articulo 38, de los estatutos
sociales de Endesa, de forma que se suprima la tipologia de los consejeros y
composicién mayoritaria del Consejo de Administracion.

(iv)  Que la Junta General de Accionistas de Endesa adopte el acuerdo de
modificar el articulo 42 de los estatutos sociales de Endesa de forma que no
se requiera condicion alguna para ser designado miembro del Consejo de
Administracion de Endesa o Consejero Delegado, distintas de la no
concurrencia de incompatibilidades establecidas en la ley.

Se acuerda acoger el presente aumento de capital mediante aportaciones no
dinerarias a todos los beneficios fiscales aplicables a la naturaleza de la operacion
acordada para el supuesto que concurran los requisitos legalmente previstos.

La adopcion del presente acuerdo se ha realizado previa puesta a disposicion de los
accionistas de la propuesta e informe del Consejo de Administracion, en
cumplimiento de lo previsto en la Ley de Sociedades Anoénimas, asi como del
preceptivo informe del auditor de cuentas distinto al de la Sociedad exigido por el
articulo 159.1 de dicha ley.

Segundo.- Solicitud ante los organismos competentes, nacionales vy
extranjeros, para la admision a negociacion de las nuevas
acciones en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia, e inclusion en el Sistema de Interconexion Bursatil
(Mercado Continuo) y la admisién a negociacion de las acciones
de Gas Natural SDG, S.A., através de ADSs, en la Bolsa de Nueva
York (New York Stock Exchange), en la forma exigible en cada una
de ellas.

Se acuerda solicitar la admision a negociacion de las nuevas acciones en las Bolsas
de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, asi como su inclusiéon en el
Sistema de Interconexion Burséatii (Mercado Continuo), haciéndose constar
expresamente el sometimiento de la Sociedad a las normas que existan o0 puedan
dictarse en materia de Bolsa y, especialmente, sobre contratacién, permanencia y
exclusion de la cotizacién oficial. A estos efectos, se faculta al Consejo de
Administracién, con posibilidad de delegacion en su Comision Ejecutiva, para que,
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una vez ejecutado el acuerdo de aumento de capital, solicite a cuantos organismos
sean competentes la admision a negociacion de las nuevas acciones de la Sociedad,
elaborando y suscribiendo a estos efectos cuantos documentos sean precisos en los
términos que estimen convenientes.

De la misma manera, se acuerda solicitar la admision a negociacion de las acciones
de Gas Natural SDG, S.A. en la Bolsa de Nueva York (New York Stock Exchange), a
través de ADSs (American Depositary Shares), con una equivalencia de un (1) ADS
de Gas Natural por cada accion ordinaria de Gas Natural, delegandose en el Consejo
de Administracion, con posibilidad de delegacion en su Comision Ejecutiva, las
facultades necesarias para solicitar la misma en la forma y con sujecion a los
términos y condiciones exigibles, asi como para negociar y suscribir los acuerdos
que regulen la emisién de los ADSs y los titulos que los representen (American
Depositary Receipts o ADSs), y en general para suscribir y otorgar cuantos
documentos publicos y privados, y realizar cuantas actuaciones, declaraciones o
gestiones ante las autoridades competentes de los Estados Unidos de América, sean
en uno y otro caso necesarios a fin de solicitar y obtener la admisién a negociacion
de las nuevas acciones.

Tercero.- Delegacion al amparo del articulo 153.1.a) de la Ley de Sociedades
Anonimas, en el Consejo de Administracion, con facultad de
sustitucion en su Comision Ejecutiva, de las facultades necesarias
para la determinacion de las condiciones del aumento en todo lo
no previsto por la Junta General, incluyendo, entre otros aspectos,
la determinacion del importe de la prima de emisién, la concrecion
final del aumento de capital como consecuencia de las
aceptaciones de la Oferta Publica de Adquisicion, la adaptacion
del articulo 5° y primer parrafo del articulo 6° de los estatutos
sociales a la nueva cifra de capital social, asi como el
otorgamiento de cuantos documentos publicos y privados sean
necesarios para la ejecucion del acuerdo de aumento de capital.

Al amparo del articulo 153.1.a) de la Ley de Sociedades Andnimas, se acuerda
delegar en el Consejo de Administracién, con facultad de sustitucion en su Comisién
Ejecutiva, las facultades necesarias para determinar cualesquiera condiciones no
previstas en el acuerdo de aumento de capital social adoptado por la Junta General,
incluyendo entre otros aspectos, la determinacion del importe de la prima de emisién
con arreglo al procedimiento establecido para ello al amparo del articulo 159.1.c) in
fine de la Ley de Sociedades Andnimas, para ejecutar en una o dos veces (hasta el
importe maximo acordado) el aumento de capital social mediante la emisidén y puesta
en circulaciéon de las acciones representativas del mismo que sean necesarias para
atender la liquidacién de la Oferta en Espafia y los Estados Unidos de América, para
la modificacion de la redaccién del articulo 5° y del primer péarrafo del articulo 6° de
los Estatutos Sociales a fin de adaptarlo a la nueva cifra de capital social y nimero
de acciones resultantes, otorgando cuantos documentos publicos y privados sean
necesarios para la ejecucion del acuerdo de aumento de capital y realizando cuantos
actos sean precisos hasta lograr la inscripcion del aumento de capital en el Registro
Mercantil. De conformidad con lo previsto en el citado articulo 153.1.a), la presente
delegacion se concede por plazo de un afio a partir de la adopcion del acuerdo de
aumento de capital por la Junta General.
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Cuarto.- Ratificacion y nombramiento de consejero

Nombrar Consejero por el plazo estatutario de tres afios a contar desde la fecha de
aprobacion del presente acuerdo a D. José Arcas Romeu, ratificando en lo necesario
su previo nombramiento por cooptacion por el Consejo de Administracion de la
Sociedad en su reunion del dia 30 de junio de 2005.

Quinto.- Autorizacion al Consejo de Administracion para la interpretacion,
subsanacion, complemento, ejecucion y desarrollo de los
acuerdos gque se adopten por la Junta, asi como para sustituir las
facultades que reciba de la Junta, y concesion de facultades para
la elevacion a instrumento publico de tales acuerdos.

Sin perjuicio de las delegaciones incluidas en los anteriores acuerdos, se acuerda
facultar al Consejo de Administracibn para la interpretacién, subsanacion,
complemento, ejecucion y desarrollo de los anteriores acuerdos, incluida la
adaptacién de los mismos a la calificacion verbal o escrita del Registro Mercantil, o
de cualesquiera otras autoridades, funcionarios e instituciones competentes para
ello, asi como para el cumplimiento de cuantos requisitos puedan resultar legalmente
exigibles para su eficacia, y, en particular, para delegar en la Comision Ejecutiva
todas o parte de las facultades recibidas de esta Junta General en virtud tanto de los
precedentes acuerdos como de este mismo acuerdo.

Se acuerda facultar expresamente y en los términos mas amplios a los sefiores D.
Salvador Gabarré Serra (Presidente del Consejo de Administracién), D. Antonio
Brufau Niub6 (Vicepresidente del Consejo de Administracion), D. Rafael Villaseca
Marco (Consejero Delegado) y a D. Felipe Cairiellas Vilalta (Vicesecretario del
Consejo de Administracion), para que cualquiera de ellos, actuando indistinta y
solidariamente, puedan comparecer ante Notario y otorgar en nombre de la Sociedad
las escrituras publicas que sean necesarias o resulten convenientes en relacion con
los acuerdos adoptados por esta Junta General de Accionistas.»

*kk
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INFORME ESPECIAL SOBRE EXGLUSIQN DEL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE
EN EL SUPUESTO DEL ARTICULO 159 DEL TEXTO REFUNDIDO DE
LA LEY DE SOCIEDADES ANONIMAS

A los Accionistas de
GAS NATURAL SDG, S.A.

A los fines previstos en el articulo 159 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, y
de acuerdo con el encargo recibido de GAS NATURAL SDG, S.A. (en adelante, la Sociedad) por
designacion del Registro Mercantil de Barcelona, emitimos el presente informe especial scbre el
aumento de capital social por un importe nominal de hasta 602.429.955 euros, mediante |a
emisién de 602.429.955 nuevas acciones ordinarias de 1 de suro de valor nominal cada una, con
exclusion del derecho de suscripcion preferente, acompafado del informe adjunto de los
Administradores que se sometera a la aprobacion de la Junta General de Accionistas.

Los Administradores de la Sociedad han elaborado el informe adjunto, que actualiza y completa el
informe elaborado por el Consejo de Administracién en su reunion del pasado 5 de septiembre de
2005, en el que se justifica detalladamente la propuesta y el tipo de emisidn de las acciones, con
indicacién del colectivo de personas a las que éstas habran de atribuirse, asi como la naturaleza de
las aportaciones.

Como se informa detalladamente en el citado informe de los administradores adjunto, dicha
ampliacién de capital se efectia al objeto de atender parcialmente la contraprestacion ofrecida en
la Oferta Poblica de Adquisicion formulada por Gas Natural SDG, S.A. y dirigida a adquirir la
totalidad de las acciones de Endesa, S.A. El aumento de capital social indicade en el primer péarrafo
de este informe es maximo y dirigido a la adquisicién de la totalidad de las acciones de Endesa,
5.A., cabiendo la posibilidad de suscripcién incompleta. Tal y como se indica en el informe de los
Administradores, la eficacia de la oferta queda condicionada a que (i) la Sociedad adquiera un
minimo de acciones de Endesa, S.A. representativas de un 75% de su capital social y (i) se
modifiquen los articulos 32, 37, 38 v 42 de los estatutos sociales de Endesa, S.A. en la forma
indicada en dicho informe.

Conforme a lo previsto en el sequndo inciso del parrafo 1.¢) del articule 159 del Texto Refundido de
la Ley de Sociedades Andnimas, en el supuesto de sociedades cotizadas, la Junta de Accionistas
podrd acordar la emision de nuevas acciones a cualquier precio, siempre que sea superior al valor
neto patrimonial de éstas, pudiendo limitarse a establecer el procedimiento para su determinacion.
Acogiéndose a esta disposicién, el informe elaborado por los Administradores propone gue el tipo
de emision de las nuevas acciones para su suscripcion por los titulares de las acciones de Endesa,
S.A. que acepten la Oferta Plblica de Adquisicién, sea igual a un euro de valor nominal mas una
prima de emision que se establecerd por el Consejo de Administracion de la Sociedad (o, por
delegacién, por su Comision Ejecutiva) en el momento de ejecucidn del acuerdo de aumento de
capital, dentro de unos limites minimo y maximo y atendiendo a determinadas consideraciones
(transcripcién literal de su Informe):

“fi) El minimo vendra dado por el valor neto patrimonial de las acciones de Gas Natural que
resulta del informe del auditor de cuentas distinto al auditor de cuentas de la Sociedad
nombrado por el Registro Mercantil de Barcelona, determinado sobre la base de los
estados financieros consolidados auditados de la Sociedad para ef periodo de diez meses
concluido ef 31 de octubre de 2005, Es decir, la prima de emisién sumada al valor nominal
deberd ser en todo caso superior a 12,055 euros por accidn.
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{ii}) El méximo vendré determinado por la cifra de 24,53 euros por accion, que representa el
precio de cierre de la accién de Gas Natural en el Sistema de Interconexion Bursatil
(Mercado Continuo) el dia 2 de septiembre de 2005, es decir, la sesién bursatil
inmediatamente anterior a la facha en la que el Consejo de Administracidn de la Sociedad
acordd formular la Oferta sobre Endesa.

(i) El tipo de emisién habré de determinarse iguaimente en funcidén de una eventual
modificacién de la contraprestacion de la Oferta si resultara necesario o conveniente a
juicio del Consefo de Administracién a la vista de las condiciones de mercado.

(i) El valor de emisién (nominal y prima) no podra superar en mds de un 20% el valor
resultante de descontar del valor atribuido por el experto independiente designado por el
Registro Mercantil de Barcelona a las acciones de Endesa objeto de aportacion la parte de
la contraprestacién por accidn consistente en dinero.”

Muestra responsabilidad es emitir un juicio profesional, como expertos independientes, sobre el
valor razonable de las acciones de la Sociedad, sobre si el precio de emision propuesto es superior
al valor neto patrimonial de las acciones de la Sociedad, asi como sobre el valor tecrico de los
derechos de suscripcion preferente cuyo ejercicio se propone suprimir y sobre la razonabilidad de
los datos contenidos en el informe de los Administradores. Nuestro trabajo ha sido realizado de
acuerdo con la norma técnica sobre elaboracidn del informe especial sobre exclusién del derecho
de suscripcion preferente en el supuesto del articulo 159 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas.

La informacién contable utilizada en el presente trabajo ha sido obtenida de los estados financieros
consclidados auditados del pericdo de diez meses terminado el 31 de octubre de 2005, preparados
en el marco de la operacion de ampliacion de capital con exclusion del derecho de suscripcion
preferente descrita anteriormente, los cuales han sido auditados por PriceWaterhouseCoopers
Auditores, 5.L., quienes han emitido su informe de auditoria con fecha 13 de enero de 2006, en el
que expresan una opinidn favorable.

De acuerdo con la citada norma técnica sobre elaboracion de este informe especial, nuestro trabajo
ha consistide en la aplicacidn de los siguientes procedimientos:

a) Obtencion del informe de auditoria arriba citado referido a los estados financieros
consolidados del grupo formado por GAS NATURAL SDG, S.A. v sociedades participadas (en
adelante, el Grupo) del periodo de diez meses terminado el 31 de octubre de 2005.

b) Obtencion de informacion del auditor de cuentas de la Sociedad sobre eventuales hechos o
factores significativos con respecto a la situacion econdmico-patrimonial del Grupo gue hubiera
conccido con posterioridad a la emisién del Gltimo informe de auditoria que nos ha sido
facilitado.

¢) Formulacion de preguntas a la Direccion de la Sociedad sobre los hechos de importancia que
pudieran afectar de forma significativa al valor neto patrimonial del Grupo y, en su caso,
verificacion de los mismos.

d) Constatacion del valor neto patrimonial que resulta de los estados financieros consclidados
auditados del periodo de diez meses terminado el 31 de octubre de 2005,



RSM Audihispana

Auditores

e) Evaluacién de la razonabilidad de los datos contenidos en el informe elaborado por los
Administradores para justificar la propuesta, incluyendo la revision de la documentacion gue la
justifica,

f) Estudio de la evolucion del valor de cotizacion de las acciones de la Sociedad y determinacion
del valor de cotizacion medio de dichas acciones durante el Gltimo periodo de cotizacion
representativo anterior a la fecha en la que el Consejo de Administracion de la Sociedad
acordé formular la Oferta sobre Endesa, S.A. (trimestre finalizado el 2 de septiembre de 2005),
durante el trimestre natural anterior a Ia fecha del informe especial (trimestre finalizado el 31 de
enero de 2008) y de la cotizacion al 31 de enerc de 2006, asi como de la ditima cotizacidn
disponible {(a 1 de febrero de 2008), como valores indicativos del valor razonable de la
Sociedad. Esta determinacién se realizé, en los fres primeros casos, a partir de una
certificacion de Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Barcelona, S.A., que incluye,
ademas de los indicados valores de cotizacion y los del periodo inmediatamente anterior, la
frecuencia y volumen de cotizacidn de los periodos objeto de analisis, y, en el cuarto, a partir
de la informacion publicada en la pagina web de La Bolsa de Barcelona (confirmada mediante
otras fuentes plblicas externas).

g) Determinacion del valor tedrico de los derechos de suscripcion preferente cuyo gjercicio se
propone suprimir, calculado con referencia tanto al valor de cotizacion come al valor tedrico
contable del Grupo.

h} Obtencién de una carta de manifestaciones de los Administradores de la Sociedad en la que
nos comunican que han puesto en nuestro conocimiento todas las hipdtesis, datos e
informaciones relevantes, asi como los hechos postericres de importancia.

Teniendo en cuenta todo lo indicado anteriormente, en nuestro juicio profesional, como expertos
independientes:

= En el caso de una sociedad cotizada, el valor razonable se entiende como el valor de mercado
y éste se presume, salvo que se justifique lo contrario, referido a su cotizacion bursatil. Los
valores de cotizacién por accién, obtenidos en los términos indicados en el apartado f) anterior,
son los siguientes:

Valor de cotizacion

{euros por accidn)
Trimestre finalizado el 2 de septiembre de 2005 23,87
Trimestre finalizado &l 31 de enero de 2008 23,23
Dia 31 de enero de 2008 23,78
Dia 1 de febrero de 2006 24,45

= Los datos contenidos en el informe de los Administradores de la Sociedad para justificar su
propuesta son razonables por estar adecuadamente documentados y expuestos.

= El tipo minimo de emisidn por accion propuesto por los Administradores a la aprobacion de la
Junta General de Accionistas, dado que “debers ser en todo caso superior a 12,055 euros por
accién”, es superior al valor neto patrimonial consolidade de las acciones de la Sociedad
actualmente en circulacion que, segun se desprende de los dltimos estados financieros
consolidados auditados al 31 de octubre de 2005, asciende & 12,055 euros por accidn, sin
incluir la parte atribuible a socios externos.
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Asimismo, a continuacion presentamos el valor tedrico de los derechos de suscripcion preferente
cuyo ejercicio se propone suprimir derivado, respectivamente, de! valor de cotizacion de la
Sociedad durante los trimestres finalizados el 2 de septiembre de 2005 y 31 de enero de 2006, al
31 de enero de 2008 (fecha de la Gltima cotizacion certificada disponible anterior a la fecha de este
informe especial) y al de 1 de febrero de 2008 (fecha de la Gltima cotizacién publicada en la pagina
web de la Bolsa de Barcelona) y del valor tedrico- contable del Grupo segin los estados financieros
consolidados intermedios correspondientes al periodo de diez meses terminado el 31 de octubre
de 2005, auditados por los auditores de cuentas de la Sociedad, considerando el limite inferior de
emision de 12,055 euros por accidn.

Los valores se han calculado tomando en consideracion las siguientes hipotesis para la adquisicién
de las acciones de Endesa, S.A.: 100% en el caso de suscripcién completa, 75%, porcentaje
minimo al que gueda condicionada |la eficacia de la Oferta, v 50% para el eventual supuesto de
renuncia a la condicidn de aceptacién minima.

La dilucién por accién en circulacién, expresada en euros por accion, seria la siguiente:

] Valor en euros | Valor en euros [ Valor en euros

CONSIDERANDO TIPO DE EMISION MINIMO | (adquisicién 100% (adquisicidn 75% | (adquisicién 50%
de acciones) de acciones) | de acciones)

Sobre valores de cotizacion: ]
Trimestre finzlizado el 2 de septiembre de 2005 68,7774 5,9341 4,7515
Trimestre finalizado &l 31 de enero de 2006 65,4074 95,6101 44921
Al 31 de enero de 2006 6,7258 5,B6888 47153
Al 1 de febrero de 2006 71101 6,2254 4,9848
Sobre valor tedrico-contable auditado al 31 de
octubre de 2005 (%) Mulg Mulo Mule

(*) No se incluye la parte atribuible a socios externos.

A continuacidn, se muestra que no se produce efecto dilucién sobre el valor teérico ni sobre el valor
de cotizacion en el caso de que el precio de emision alcanzase el tipo maximo previsto en el
informe de los administradores de 24,53 euros por accidn:

) Valor en euros Valor en euros | Valor en euros

CONSIDERANDO TIPO DE EMISION MAXIMO (adquisicién 100% |(adquisicion 75% |(adquisicion 50%
de acciones) de acciones) de acciones)

Sobre valores de cotizacion:
Trimestre finalizado el 2 de septiembre de 2005 -0,3786 -0,3315 -0,2654
Trimestre finalizado el 31 de enero de 2006 -0,7457 -0,6529 -0,5228
Al 31 de enero de 2006 -0,4302 -0,3766 -0,3016
Al 1 de febrero de 2006 -0,0458 -0,0402 -0,0322
Sobre valor tedrico-contable auditado al 31 de
octubre de 2003 (*) -T.1560 -5,2655 | -5,0169

(*) No se incluye la parte atribuible a socios externos.
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Cabe destacar adicionalmente que, con fecha 25 de noviembre de 2005, el Conssjo de
Administracion de la Sociedad ha acordado el reparto de un dividendo a cuenta de los resultados
del ejercicio 2005 por un importe bruto de 0,31 euros por accién, que reduce los fondos propios en

138.810.569 euros.

Con este informe especial se da cumplimiento a lo establecido en el articulo 159 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas en lo gque se refiere al informe de los auditores de
cuentas. Este informe no debe ser utilizado para ninguna otra finalidad,

Barcelona, 2 de febrero de 2006
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‘%‘ INFORME Qh CIRMULA EL CONSEJO DE ADMINISTRACION EN RELACION CON LA

‘e, PROPUESTA RE: {UMENTO DE CAPITAL Y EXCLUSION DEL DERECHO DE SUSCRIPCION
pné%ﬁ«mmm EN EL ORDEN DEL DiA DE LA JUNTA GENERAL EXTRAORDINARIA DE
ACCIONISTAS DE GAS NATURAL SDG, S.A.

El presente Informe se formula en relacidn con la propuesta de aumento del capital social, y la
propuesta de exclusitn del derecho de suscripeidn preferente, que se someterdn a aprobacidn de
la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Gas Natural 8DG, 8 A, ("Gas Natural” o la
“Sociedad”) con el fin de atender la parte de la contraprestacidn en acciones de nuevas emisidn
de la Oferta Piblica de Adquisicitn (la “Oferta”) formulada por Gas Natural sobre la totalidad de
las acciones de Endesa, §.A. (“Endesa™).

Dicha Junta General Extraordinaria serd convocada para su celebracion en Barcelona en primera
convocatoria en el plazo de un mes a partir del dia de la publicacitn del anuncio de la
convocatoria, el cual serd publicado en el mismo plazo establecido en el articulo 18 del Real
Decreto 1197/1991, de 26 de julio, sobre régimen de las ofertas piblicas de adquisicidn de
valores, para la publicacidn de los anuncios de la Oferta. y en el ¢aso de no reunirse quérum
suficiente en primera convocatoria, se celebrard en segunda convocatoria a la misma hora del dia
siguiente v en el mismo lugar.

El presente Informe se formula en cumplimiento de lo previsto en los articulos 144 (respecto del
acuerdo de aumento de capital), 155 (en relacitn con el contravalor del aumento) y 159 (en lo
que se refiere a la exclusion del derscho de suscripcion preferente) de la Ley de Sociedades
Andnimas.

Previamente, y con la finalidad de facilitar la comprensién de la operacién que motiva la
propuesta de aumento del capital, se ofrece a los accionistas una descripcidn y resumen de los
té&rminos esenciales de la Oferta formulada por Gas Natural sobre Endesa.

1. La Oferta formulada por Gas Natural sobre Endesa

El Consejo de Administracién de la Sociedad, reunido en fecha 5 de septiembre de 2003, acordd
la formulacidn de una Oferta Piblica de Adquisicidn de acciones de Endesa con las
caracteristicas que se resumen a continuacién:

A Descripeion de la Oferta

La Oferta se extiende a la adquisicidn del 100% de las acciones de Endesa, esto es,
1.058.752.117 acciones, de un euro con veinte céntimos (1,20 €) de valor nominal cada una de
ellas, representativas del 100% del capital social de Endesa, S.A. La totalidad de las acciones
ordinarias de Endesa estin admitidas a negociacién en las Bolsas de Valores de Madrid,
Barcelona, Bilbao v Valencia, e integradas en el Sistema de Interconexion Bursdtil (Mercado
Continuo). Asimismo, las acciones de Endesa estdn admitidas a negociacién en la Bolsa de
Nueva York (New York Stock Exchange) bajo la forma de ADSs, con una equivalencia de una
por una, v en la Bolsa Off Shore (Registro de Valores Extranjeros) de Santiago de Chile.

La oferta se formula por Gas Natural v se dirige, en Espafa, a todos los titulares de acciones
ordinarias de Endesa v, en los Estados Unidos de América, a los titulares de ADSs (American
Depositary Shares) de Endesa v a los titulares éstadounidenses de acciones ordinarias de Endesa,

La contraprestacion de la Oferta consiste en dinero y en acciones de nueva emisién de Gas
Natural. Las nuevas acciones de la Sociedad atribuirdn a sus titulares los mismos derechos
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efzmnﬁ:&&;ns que las acciones ordinarias de la Sociedad actualmente en circulacidén
a tgeripcion registral del correspondiente aumento de capital.
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E m‘%gnnﬁ de Endesa que acepten la Oferta Gas Natural ofrece un importe en
dinero i"gua'lﬂa 7.340 euros y 569 acciones de nueva emisidn de Gas Natural de un euro (1 €) de
valor nominal cada una de ellas, lo que en la prictica supone una Contraprestacién por cada

accidn de Endesa de 7,34 euros en dinero v (0,569 acciones de nueva emisién de Gas Natural de
un euro (| €) de valor nominal cada una de ellas.

ot -

La contraprestacidén ofrecida es igual para todas las acciones de Endesa, incluyendo aguellas
representadas por ADSs de Endesa, si bien los destinatarios de la oferta estadounidense pueden
optar por recibir la parte de la contraprestacion en valores bien en acciones de nueva emision de
Gas Natural bien en ADSs de nueva emision de Gas Natural (con una equivalencia de un (1)
ADS de Gas Natural por una (1) accién de Gas Natural).

Para la determinacién del valor de las acciones de Endesa, asi como de la relacion de canje
propuesta, el Consejo de Administracion de Gas Natural ha contado con la colaboracién de UBS,
en su condicidn de asesor financiero. Dicho asesor financiero ha presentado al Consejo de
Administracién de Gas Natural un informe (“fairness opinion™) en el que se concluye que la
contraprestacion en efectivo v en acciones ofrecida es razonable (“fair”) desde una perspectiva

financiera para Gas Natural. !

La efectividad de la Oferta estd sujeta al cumplimiento de las condiciones que se enumeran a
continuacién, si bien el Consejo de Administracidn de la Sociedad podrd renunciar al

cumplimiento de todas o cualesquiera de ellas:

(i) Que como resultado de la Oferta la Sociedad adquiera un minimo de 794.064.088
acciones de Endesa representativas de un 75% de su capital social.

(ii) Que la Junta General de Accionistas de Endesa adopte el acuerdo de modificar el articulo
32 de los estatutos sociales de Endesa, de forma que se suprima toda limitacién o
restriccién en cuanto al nimero de votos ejercitables por los accionistas de Endesa
(individual o colectivamente), o sociedades pertenecientes a un mismo grupo o personas
fisicas v sociedades por éstas controladas.

(iii)  Que la Junta General de Accionistas de Endesa adopte el acuerdo de modificar el articulo
37, v en consecuencia el articulo 38, de los estatutos sociales de Endesa. de forma que se
suprima la tipologia de los consejeros y composicién mayoritaria del Consejo de
Administracién.

{(iv) Que la Junta General de Accionistas de Endesa adopte el acuerdo de modificar el articulo
42 de los estatutos sociales de Endesa de forma que no se requiera condicidn alguna para
ser designado miembro del Consejo de Administracidén de Endesa o Consejero Delegado,
distintas de la no concurrencia de incompatibilidades establecidas en la ley.

De conformidad con lo previsto en el articulo 10.5 del Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio,
sobre régimen de las ofertas piblicas de adquisicidn de valores, al consistir la contraprestacidn
ofrecida parcialmente en valores a emitir por la sociedad oferente, el Consejo de Administracidn
de Gas Nartural acordé convocar Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad para

! Se hace constar gue dicho informe no se ha emitido & favor ni de Endesa ni de sus accionistas ni a favor de los
accionistas de Gas Nawral, por o que ¢l mismo no implica gue la refernda contraprestacidn séa razonable (“fair™)
para los accionistas de ninguna de estes dos sociedades. Asimismo, se hace constar que no se ha amitide ningin
informe ni & favor dz Tos accionistas de Gas Natural o de Endesa ni de 1a propia Endesa:
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erca e IQ‘?IIHS!DT! de los valores ofrecidos como parte de la contraprestacién de la
B e e ie Endesa. En caso de modificarse la contraprestacidn ofrecida, si dicha
25¢ a la parte de la contraprestacién en acciones de nueva emisidn de Gas

%Aﬁk m&lﬁﬁ\mon de la Oferta podria requerir la adopcidn de un nnevo acuerdo de aumento
de capital que, sustituyendo al propuesto conforme al presente Informe, refleje la relacién de
canje revisada. Por el contrario, una modificacion de la parte de la contraprestacion en dinero no
requerirfa la adopcién de un nuevo acuerdo de aumento de capital,

B. Finalidad de la Oferta

La finalidad perseguida por Gas Natural con Ia adquisicién de las acciones de Endesa es la de
alcanzar el control de Endesa al tiempo que se otorga a los accionistas de la misma la posibilidad
de convertirse en accionistas de Gas Namral. Con ello, Gas Natural busca la plena integracidn
desde la perspectiva operativa v legal de Endesa en su Grupo al objeto de crear la primera
compafiia integrada de gas y electricidad de Espafia v uno de los principales operadores
energéticos a nivel mundial.,

La complementariedad de los activos de Gas Natural v de Endesa, asi como de sus capacidades
de gestidn, permitirian al nuevo Grupo de Gas Natural aprovechar el crecimiento de los mercados
en los que ambas sociedades operan. Mediante la integracién de Endesa en el Grupo de Gas
Natural éste pasaria asi a convertirse en uno de los principales operadores internacionales en el
sector energético, con mds de 30 millones de clientes en 11 mercados y una posicidn equilibrada
en los mercados espafoles de electricidad v gas.

Al objeto de remediar las eventuales dificultades que pudieran observarse en la operacion, asf
como contribuir a la reordenacion del sector energético para lograr una competencia real y
efectiva, la Sociedad ha presentado a las autoridades espafiolas de competencia una propuesta de
compromisos de diversa naturaleza (denominado “Plan de Remedios™) con el grado de detalle
suficiente para permitir una evaluacién completa por dichas autoridades, y con una explicacion
de como los compromisos ofrecidos solucionan las referidas dificultades. Asimismo, Gas
Natural e Iberdrola, S.A. suscribieron el pasado 5 de septiembre de 2005 un acuerdo que tiene
por objeto la transmision a Iberdrola de parte de los activos recogidos en el “Plan de Remedios™
asi como olros activos no estratégicos del nuevo Grupo. Dicho acuerdo estd en todo caso sujeto a
lo que dispongan las autoridades competentes ¥ a la toma efectiva de control de Endesa por Gas
Natural,

A continuacién se desarrollan en mavor detalle las razones por las que los Administradores de la
Sociedad entienden que la operacion, y, por ende, el aumento de capital, estdn justificados por
razones de interés social:

Creacidn de un gran aperador mundial en el sector energético

Con la adquisicién de Endesa, el objetivo de Gas Natural es el de crear uno de los mayores
Grupos integrados de gas v electricidad a nivel mundial v con una fuerte presencia en Europa v
Latinoamérica. Una vez efectuadas las desinversiones contempladas en el “Plan de Remedios™ y
el acuerdo con Iberdrola, el grupo resultante de la integracidn seria niimero uno en gas y nlimero
dos en electricidad en Espafia, tendria una posicidn relevante en [talia, mantendrfa su actual
posicitn en el mercado de gas natural licuado (GNL) y tendria una presencia muy significativa en
América Latina.

Complementariedad de las principales capacidades de gestidn

Gas Natural entiende que existe una alta complementariedad de las capacidades de gestidn de
Gas Natural y Endesa. Gas Natural tiene amplia experiencia en la obtencién de gas de un modo
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% a través del agierdo con Repsol YPF, estrategia demostrada en el desarrollo de ciclos
inados ad de gestion de GNL, experiencia en el desarrollo y gestidn de la

dis{f{bﬁ:“:ﬁﬁ%é"&;ﬁs v un negocio altamente enfocado & los clientes. Endesa por su parte tiene una
amplia experiencia en la gestién de activos de generacion en Espafia, en la entrada en mercados
de alto crecimiento, en la expansién en América Latina y en Italia, y es un importante operador
en la distribucion de electricidad,

Encaie con el potencial estratépico de Endesa

El nuevo Grupo de Gas Natural estarfa asimismo bien posicionado para maximizar el potencial
estratégico de los activos de Endesa gracias a su encaje con los activos de generacion de Gas
Natural y a la utilizacién conjunta del mix de combustibles, En este sentido, Gas Nartural serfa
capaz de satisfacer las necesidades crecientes de gas a nivel global de Endesa de modo
competitivo v flexible, Asimismo, dicho grupo podria estar en posicion de completar la
capacidad de generacién de Endesa a través de los ciclos combinados de Gas Natural, a la vez
que Gas Natural diversificaria su cartera de generacion (actualmente sélo de gas nawral) y ello
pese a la prevista enajenacidn de activos de generacién de carbin y fuel de Endesa. Finalmente,
Gas Natural podrd continuar aprovechando las oportunidades de crecimiento de los mercados de
gas en Europa (Espafia e Italia, principalmente) y Latinoamérica (como Brasil y México).

Consecicion de sineregias v ahorro de costes

Fl encaje estratégico de los activos de Endesa y Gas Natural, asi como de sus respectivas
organizaciones, podria generar una serie de sinergias y ahorro de costes. Con cardcter general,
Gas Natural tendria como objetivo que las citadas sinergias supusieran un ahorro anual
progresivo que alcanzaria los 330 millones de euros anuales en el ejercicio 2008, derivadas de la
integracién de plataformas comerciales, call centers, facturacin, servicios comerciales y de
marketing, servicios corporativos, estructura administrativa, tecnologias de la informacién v
mediante la optimizacién de operaciomes, la reduccién de costes de mantenimiento y la
unificacion de sistemas. Estd previsto que estos ahorros se destinen a financiar el crecimiento de
negocio del nuevo grupo o, en su caso, a engrosar el beneficio susceptible de reparto entre fos
accionistas. Por otra parte, en el negocio de distribucidn en Espafa, a través de la operacion
conjunta de las redes de gas y electricidad también existe potencial de ahorro en compras y
subcontrataciones de servicios que de obtenerse podrian reinvertirse en el negocio de distribucién
para mejorar la calidad de servicio al cliente.

2. Informacidn y consideraciones a efectos del articulo 144 de la Ley de Sociedades
Anénimas

A efectos de lo previsto en el articulo 144 de la Ley de Sociedades Anénimas, y
circunscribiéndose al aumento de capital por aportacidn no dineraria y la consiguiente
modificacién estatuaria a que dard lugar, el Consejo de Administracidn manifiesta lo siguiente:

A Finalidad

La finalidad perseguida con el aumento de capital y, por tanto, la razén que lo justifica, es
posibilitar el pago de la parte de la contraprestacion de la Oferta formulada por Gas Natural sobre
Endesa consistente en acciones de nueva emisién de Gas Natural. Los términos esenciales de la
Oferta v su interds para la estrategia empresarial de la Sociedad son los expuestos anteriormente

en el presente Informe.

B, Caracteristicas del aumento de capital
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%ﬂ referida Oferta, gfimeter a la Junia Gn:m:ra] de iu,r.mmsmg de la Sociedad una propuesta de
a‘i‘rﬁﬁ@a,@a cagital social por un importe nominal de hasta 602.429.955 euros, mediante la
emisién y puesta en circulacion de hasta 602.429.955 nuevas acciones ordinarias de un (1) euro
de valor nominal cada una, de la misma clase y serie que las existentes, representadas mediante
anotaciones en cuenta.

Las nuevas accienes de la Sociedad atribuirdn a sus titulares los mismos derechos politicos y
econdmicos que las acciones ordinarias de la Sociedad actualmente en circulacidn desde la fecha
de inscripcidn registral del correspondiente aumento de capital.

La prima de emisidn de las nuevas acciones serd establecida por el Consejo de Administracion de
la Sociedad (o, por delegacién, por su Comisién Ejecutiva) en el momento de ejecucion del
acuerdo de aumento de capital, al amparo de lo previsto en el articulo 159.1.c) in fine de la Ley
de Sociedades Andnimas. El tipo de emisién (valor nominal e importe de la prima de emision) se
establecerd dentro de los limites minimo v mdximo expuestos a continuacidn y atendiendo a las
siguientes consideraciones:

(i) El minimo vendrd dado por el valor neto patrimonial de las acciones de Gas Natural que
resulta del informe del auditor de cuentas distinto al auditor de cuentas de la Sociedad
nombrado por el Registro Mercantil de Barcelona, determinado sobre la base de los
estados financieros consolidados auditados de la Sociedad para el periodo de diez meses
concluido el 31 de octubre de 2005, Es decir, la prima de emision sumada al valor
nominal deberd ser en todo caso superior a 12,055 euros por accion.

(ii) El mdximo vendrd determinado por la cifra de 24,53 euros por accidn, que representa el
precio de cierre de Ia accién de Gas Natural en el Sistema de Interconexidn Bursati]
(Mercado Continuo) ¢l dia 2 de septiembre de 20035, es decir, la sesién bursatil
inmediatamente anterior a la fecha en la que el Consejo de Administracion de la
Sociedad acordd formular la Oferta sobre Endesa.

(i) El tipo de emisién habrd de determinarse igualmente en funcidén de una eventual
modificacién de la contraprestacion de la Oferta si resultara necesario o conveniente a
juicio del Consejo de Administracion a la vista de las condiciones de mercado.

(iv)  El valor de emisién (nominal v prima) no podrd superar en méds de un 20% el valor
resultante de descontar del valor atribuido por el experto independiente designado por el
Registro Mercantil de Barcelona a las acciones de Endesa objeto de aportacion la parte
de la contraprestacién por accidn consistente en dinero.

C. Modificacidn de los Estatutos Sociales

El aumento de capital propuesto comportard una modificacidn del articulo 57 y del primer pérrafo
del articulo 6° de los Estatutos Sociales de la Sociedad. Ahora bien, habida cuenta que la cuantia
definitiva del aumento dependeri del niimero de acciones de Endesa que acepten la Oferta, no es
posible determinar en este momento la cifra concreta en que quedard fijado el capital social de la
Sociedad una vez ejecutado el acuerdo de aumento.

Por esta razén, se propone el aumento de capital por el importe mdximo si la Oferta fuera
aceptada por titulares del 100% de las acciones de Endesa, con prevision expresa de la
posibilidad de suseripeidn incompleta del aumento acordade de conformidad con lo dispuesto en
el articule 161.1 de la Ley de Sociedades Andnimas, y en cumplimiento de lo establecido en el
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En conséchiericia, si la Oferta no fuera aceptada en su integridad, el aumento de capital se limitard
a la cantidad correspondiente al valor nominal de las acciones de Gas Natural efectivamente
suscritas y desembolsadas por los titulares de acciones de Endesa que hubieran aceptado la
Oferta, quedando sin efecto en cuanto al resto.

En consonancia con todo ello, se propone delegar en el Consejo de Administracidn, con facultad
de sustitucidn en su Comisidn Ejecutiva, Ia facultad de determinar las condiciones del aumento
no previstas en el acuerdo de la Junta General, la de realizar los actos mecesarios para su
ejecucién en una o dos veces, seglin resulte necesario, para atender la liquidacidn de la Oferta en
Espana y en los Estados Unidos de América, la de adaptar la redaccion del articulo 5 v del primer
pirrafo del articulo 6 de los Estatutos Sociales a la nueva cifra del capital social que
definitivamente resulte del ndmero de acciones de Endesa, SA., y la de otorgar cuantos
documentos piiblicos v privados sean necesarios para la gjecucidn e inscripcion del aumento.

3. Informaciéon v consideraciones a efectos del articulo 155 de la Lev de Sociedades
Andnimas

Al tratarse de un aumento de capital cuyo contravalor consistird integraments en aportaciones no
dinerarias, el Consejo de Administracién de la Sociedad debe emitir un informe en el que se
describan las aportaciones proyectadas, las personas que hayan de efectuarlas, el ndmero y valor
nominal de las acciones que havan de entregarse por la Sociedad v las garantias adoptadas sepiin
la nawraleza de los bienes en que consista la aportacién. En cumplimiento de esta exigencia
legal, los administradores manifiestan lo siguiente:

A, Descripeidn de las aportaciones provectadas

Como se viene indicando, las aportaciones proyectadas, que se incorporarédn al patrimonio de la
Sociedad, consisten en un mdximo de 1.058.752.117 acciones de Endesa, de un euro con veinte
céntimos (1,20 €) de valor nominal cada una de ellas, representativas del 100% del capital social
de Endesa. La totalidad de las acciones ordinarias de Endesa estdn admitidas a negociacion en las
Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, e integradas en el Sistema de
Interconexion Bursdtil (Mercado Continuo). Asimismo, las acciones de Endesa, S.A. estdn
admitidas a negociacion en la Bolsa de Nueva York (New York Stock Exchange) bajo la forma de
ADSs, con una equivalencia de una por una, ¥ en la Bolsa Off Shore (Registro de Valores
Extranjeros) de Santiago de Chile.

B. Identificacion de los aportantes

Las personas que efectuarin las aportaciones proyectadas, desembolsando el aumento de capital,
serdn los titulares de acciones de Endesa (incluidas las acciones de Endesa representadas por
ADSs) que acepten la Oferta formulada por Gas Natural sobre Endesa.

C. Niimero y valor nominal de las acciones emitidas en contraprestacion

El nimero de acciones de la Sociedad de nueva emisidn que se entregarédn a los accionistas de
Endesa que acepten la Oferta con arreglo a la relacién de canje descrita anteriormente estard en
funcidn del nmivel de aceptacién de la Oferta, sin que sea posible establecer de antemano un
mimero definitivo. Teniendo en cuenta los términos de la contraprestacién ofrecida en la Oferta,
el mimerc mdximo de acciones de la Sociedad que habrian de emitirse v entregarse a los
accionistas de Endesa a resultas del aumento de capital es de 602.429.955 acciones ordinarias de
Gas Natural.
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i Como se ha menc; o anteriormente, se propone el aumento de capital por el importe miximo
"en gaso_qug, lasOferta fuera aceptada por titulares del 100% de las acciones de Endesa, con

prm'is'i‘dn expresa de suscripcion incompleta.

El wvalor nominal de las nuevas acciones de la Sociedad que se emitan y entreguen a los
accionistas de Endesa como contraprestacidn de la Oferta serd de un (1) euro por accidn.

D, Garantias adoptadas

Puesto que los actives que integran la aportacién proyeciada son exclusivamente las acciones de
Endesa a cova adquisicidn va dirigida la Oferta, v el proceso de suscripeidn v desembolso del
aumento de capital de la Sociedad se desarrollard en el marce de dicha Oferta, las garantias
adoptadas son las que derivan del cumplimiento de lo establecido en el Real Decreto 1197/1991,
de 26 de julio, sobre régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores, y de lo dispuesto
en el folleto explicativo de la Oferta.

4. Informacion v consideraciones a efectos del articulo 159 de la Ley de Sociedades
Andnimas

El articulo 10.6 del Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio. sobre régimen de las ofertas piblicas
de adquisicion de valores, establece gque, cuando la contraprestacidn de una Oferta Piblica de
Adquisicidn consista total o parcialmente en valores a emitic por la sociedad oferente (como
sucede en este caso) «se entenderd que no existe el derecho de suscripcion preferente
comtemplade en el articulo 158 del Texto Refundido de la Lev de Sociedades Andnimas para los
antiguos accionistas v titulares de obligaciones convertibless.

No obstante esta disposicion reglamentaria, v para el caso de que llegara a estimarse de obligado
cumplimiento lo dispuesto en el articulo 159.1 de la Ley de Sociedades Andnimas, el Consejo de
Administracion de la Sociedad ha considerado oportuno proponer a la Junta General, con cardcter
cautelar, que el acuerdo de aumento del capital social a que se refiere el presente Informe sea
adoptado con supresion total del derecho de suscripeidn preferente, en los términos establecidos
en dicho precepto.

Ello se justifica teniendo en cuenta que el contravalor del aumento de capital propuesto a Ia Junta
General consiste en las aportaciones no dinerarias descritas en el apartado anterior y que el
correspondiente acuerdo tiene por objeto atender la parte de la contraprestacion en acciones de
nueva emision de la Oferta formulada por Gas natural sobre Endesa. Se hace evidente pues, que
dada la naturaleza de la operacién que motiva el aumento de capital, la subsistencia del derecho
de suscripcion preferente haria inviable atender la parte en valores de la contraprestacion de la
Oferta.

De acuerdo con ello, y conforme a lo previsto en el articulo 159 de la Ley de Sociedades
Andnimas, procede la formulacién v puesta a disposicidn de los accionistas de un informe
elaborado por los administradores en el que se justifique detalladamente la propuesta vy el upo de
emisidn de las acciones, con indicacion de las personas a las que aquéllas habrin de atribuirse.

A tal efecto, el Consejo de Administracidn de la Sociedad informa a los accionistas de lo
siguiente:

Al Justificacidn de la propuesta

A la vista de las razones expuestas en el apartado 1 del presente Informe, el Consejo de
Administracién de la Sociedad estima que la Oferta formulada sobre Endesa v, en particular, el
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pital :’.L que se refiere este Informe, vienen exigidos por el interés social. La
ey 'jnp]jx:a la imposibilidad de mantener el derecho de suscripcidn preferente
s de otro modgdds nuevas acciones no podrian ser suscritas por los aceptantes de la Oferta),
% Gebo §§;pi!ﬁ§5hc a la Junta General la exclusién de ese derecho en el aumento de capital a
que se refiere este Informe, estimando, como ha quedado expuesto y razonado, que asi lo exige el
interds social de la Sociedad,

B. Tipo de emisidn

El articulo 159.1.c) in fine de la Ley de Sociedades Andnimas establece la posibilidad de que, en
los aumentos de capital con exclusidn del derecho de suscripcion preferente, las sociedades
cotizadas emitan las acciones nuevas al tipo de emision que estimen oporluno, siempre v cuando
sea superior al valor neto patrimonial que resulte del informe del auditor de cuentas distinto al
auditor de cuentas de la Sociedad nombrado por el Registro Mercantil.

De conformidad con esta prevision legal, el Consejo de Administracion de la Sociedad ha
formulado estados financieros consolidados aunditados de la Sociedad para €l periodo de diez
meses concluido el 31 de octubre de 20035, los cuales han sido auditados por los auditores de la
Sociedad, PriceWaterhouseCoopers Auditores, S.L., quienes han emitido su informe de auditorfa
con fecha 13 de enero de 2006, en el que expresan una opinidn favorable y sin salvedades.

Sobre la base de dichos estados financieros, el valor neto patrimonial consolidado de las acciones
de la Sociedad al 31 de octubre de 2005 asciende a 12,055 euros por accidn (sin incluir la parte
atribuible a socios externos).

Al amparo de lo previsto en el citado articulo 159.1.c) de la Ley de Sociedades Andnimas, el
Consejo de Administracién ha decidido proponer a la Junta General, para el aumento de capital a
que se refiere este Informe, un precio de emisidn de 1 euro de valor nominal més una prima de
emisidn que serd fijada por el Consejo de Administracion en el momento de ejecucion del
acuerdo de aumento de capital de acuerdo con los criterios indicados en el apartado 2.B) del
presente Informe.

C. Personas a las que habrdn de atribuirse las acciones
Como ya se ha indicado, las personas a las que habran de atribuirse las nuevas acciones emitidas
en el aumento de capital serdn, exclusivamente, los titulares de acciones de Endesa que acepten la

Oferta formulada por la Sociedad sobre dichos valores y gue, como consecuencia de ello,
suscribirin y desembolsardn el aumento de capital a que se refiere este Informe.

T
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Don Jose M® Antunez Xaus, en representacion de la Sociedad Rectora de la
Bolsa de Valores de Barcelona, S.A.U., que ha sido designada por el Registro
Mercantil de Barcelona como "experto independiente", en el expediente A
2732/05 del citado Registro Mercantil, de conformidad con el articulo 133.3 del
Reglamento del Registro Mercantil, emite el presente

CERTIFICADO

12. ANTECEDENTES

A)

Segun se exporne en la solicitud de nombramiento del experto
independiente al Registro Mercantil de Barcelona con fecha de registro
de entrada 22 de noviembre de 2005, esta previsto que la entidad "GAS
NATURAL SDG, S.A." ("GAS NATURAL") realice una ampliacion de su
capital social con la emisién de un méaximo de 602.429.955 acciones
ordinarias, mediante |la aportacion no dineraria de acciones de
"‘ENDESA, 5.A." ("ENDESA") a realizar por los accionistas de ENDESA
que acepten la Oferta Publica de Adquisicién de Acciones formulada por
GAS NATURAL sobre el 100% del capital social de dicha sociedad (la
‘Oferta”).

La contraprestacion ofrecida a los accionistas de ENDESA en la Oferta
es de 7.340 euros en efectivo y 569 acciones de nueva emisidn de GAS
NATURAL por cada 1.000 acciones de ENDESA que acepten la Oferta.

Se preve la posibilidad de suscripcidn incompleta de la ampliacion de
capital a acordar por GAS NATURAL para el caso de que la Oferta no
fuera aceptada por todos los destinatarios a los que se dirige. En tal
caso, el numero de acciones de GAS NATURAL que seran emitidas en
contraprestacion de las acciones de ENDESA que finalmente se aporten
se ajustara en la medida necesaria, pero la ecuacién de canje no variara
como consecuencia de la eventual suscripcion incompleta.

GAS NATURAL aportd copia del Informe de su Consejo de
Administracién en relacion con la propuesta de aumento de capital
aprobada en reunion del dia 5 de septiembre de 2005.

ENDESA tiene emitidas un total de 1.058.752.117 acciones,
representadas mediante anotaciones en cuenta, pertenecientes a una
misma clase, con un valor nominal de 1,2 euros cada una y admitidas a
negociacion, entre otras, en la Bolsa de Valores de Barcelona.

S0CIEDAD RECTORA DE L& BOLSA DE VALDRES OE BARCELONA, 5 A UL
Pasep e Gracla, 19, (9007 Barcelonz. Teléfong: B3 407 35 55, Fax 05 401 348 50
Reg. Mercantl g2 Baelona fima 10.737, fibr G748, de (@ Seccidn 2.2, fofio 164, hoja 127 260, nactpeian 11 - ML 450854583 1
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Con fecha 27 de diciembre de 2005, esta Sociedad Rectora emitio
certificacion sobre los valores mobiliarios objeto de la aportacion
indicada en el apartado A) anterior, de conformidad con los articulos 38
del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas y 133.3 del
Reglamento del Registro Mercantil.

Con fecha 30 de enero de 2006, GAS NATURAL ha soclicitado a la
Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Barcelona, S.A.U.
ratificacién de la certificacion indicada en el apartado B) anterior, de
conformidad con el articulo 347 del Reglamento del Registro Mercantil,
en prevision de que -atendida la fecha estimada de autorizacion de la
Oferta- la ampliacién de capital prevista no vaya a ejecutarse e
inscribirse con anterioridad al 27 de marzo de 2006, fecha en la cual
caducaria la certificacion emitida.

En dicha solicitud GAS NATURAL aporta copia del texto refundido de la
propuesta de acuerdo de aumento de capital aprobada por el Consejo de
Administracion de GAS NATURAL en su reunion del dia 27 de enero de
2008, que se someterd a la Junta General Extraordinaria de accionistas
de la Sociedad gue decida sobre el aumento y copia del Informe de su
Consejo de Administracién de la misma fecha en relacion con la citada
propuesta.

Comparado el contenido del texto refundido de la propuesta de acuerdo
de aumento de capital aprobada por el Consejo de Administracion de
GAS NATURAL en su reunion del dia 27 de enero de 2006 con la
propuesta de aumento de capital aprobada en reunion del dia 5 de
septiembre de 2005 mencionada en el apartado A) anterior, se
desprende que los aspectos anteriormente tenidos en cuenta por la
Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Barcelona S.A.U. en la
emision de su certificacion de fecha 27 de diciembre de 2005
permanecen inalterados. A la luz de lo anterior y tal y como se establecio
en la citada certificacion de 27 de diciembre de 2005, a los efectos de
este informe se considera que el tipo maximo de emision del aumento de
capital de GAS NATURAL es de 24,53 euros por accion.

Por todo ello procede, en los términos que siguen, ratificar la certificacion
indicada en el apartadc B anterior, emitida de acuerdo con la solicitud de
nombramiento de experto independiente presentada al Registro
Mercantil de Barcelona con fecha de registro de entrada 22 de
noviembre de 2005.
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2%, ALCANCE DE ESTA CERTIFICACION Y CRITERIOS TENIDOS EN
CUENTA EN SU EMISION

La presente certificacion se emite de conformidad con el articulo 38 del Texio
Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas - aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre y modificado por la Ley 19/2005, de
14 de noviembre - y articulos 133.3 y 347 del Reglamento del Registro
Mercantil -aprobado por el Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio- y tiene por
objeto ceriificar la valoracidn del valor mobiliario indicado en los antecedentes
de esta certificacién a los efectos de la aportacion no dineraria a que ese
mismo apartado alude, ratificando en lo necesario |la certificacion de 27 de
diciembre de 2005.

Al tratarse de un valor admitido a negociacion en la Bolsa de Valores de
Barcelona, y de conformidad con los criterios establecidos al respecto, su
valoracion debe referirse a los precios derivados de su contratacion bursatil.

En concreto, los criterios de valoracion adoptados en la certificacion de 27 de
diciembre de 2005 atendieron a los siguientes cambios, debiendo estarse al
que resulte inferior de ambos:

El cambio medic ponderado del mencionado valor el dia inmediatamente
anterior a la solicitud de designacion de experto o, en ausencia de
negociacion bursatil en esa fecha, el de la sesion inmediatamente anterior.

El cambio medio ponderado de este wvalor durante el trimestre
inmediatamente anterior a la fecha de la solicitud de designacién de
experto.

Teniendo en cuenta que tal solicitud se presento ante el Registro Mercantil de
Barcelona el 22 de noviembre de 2005, la fecha a tener en cuenta para el
primer criterio es el dia 21 de noviembre de 2005 que fue el dia habil a efectos
bursatiles inmediatamente anterior al de la solicitud en el que se negociaron las
acciones objeto de la presente valoracion, y para el segundo criterio, es el
trimestre comprendido entre el dia 22 de agosto de 2005 y el 21 de noviembre
de 2005, ambos inclusive. Los citados criterios de wvaloracion arrojan,
respectivamente, las siguientes cuantias:

Primer criterio

21,72 euros por accion de ENDESA (que corresponde al cambio medio
ponderado del mencionado dia 21 de noviembre de 2005).
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Segundo criterio

20,89 euros por accién de ENDESA (que corresponde al cambio medio
ponderado del trimestre comprandido entre el dia 22 de agosto de 2005 y el 21
de noviembre de 2005, ambos inclusive).

Debiendo tomarse el inferior de los dos cambios mencionados anteriormente,
de todo ello se concluyé en la certificacién de 27 de diciembre de 2005 que el
valor de cada accion de ENDESA a los efectos de la aportacién no dineraria
descrita en los antecedentes es de 20,89 euros por accion.

La forma méas adecuada de poner en relacion el valor de la accion de ENDESA
con el de la accion de GAS NATURAL de nueva emision que se enirega en
contrapartida es descontar de la valoracién la cantidad dineraria que GAS
NATURAL se ha comprometido a entregar por cada accion de ENDESA.
Tomando en consideracién la contraprestacion ofrecida a los accionistas de
ENDESA en la Oferta (esto es, 7.340 euros y 569 acciones de GAS NATURAL
por cada 1.000 acciones de ENDESA), se deduce gue las acciones de nueva
emisién de GAS NATURAL ofrecidas suponen el 65,54% del total de la
contraprestacidon de la Oferta. Dicho porcentaje debe ser la referencia a tomar
en cuenta para determinar si el valor de la accién de ENDESA se corresponde
con el nimero, valor nominal y prima maxima de emision de las acciones de
GAS NATURAL a emitir en contrapartida.

De todo lo anterior resulta que el importe de la citada aportacion no dineraria
serd el 85,54% de lo que resulte de multiplicar 20,89 euros por cada accion de
ENDESA finalmente aportada a GAS NATURAL.

De esta forma, v a modo de ejemplo, si la Oferta fuera aceptada por todos los
accionistas de ENDESA, el importe de la aportacion no dineraria seria de
14.495.699.211,99 euros.

32. CONCLUSION

De acuerdo con lo previsto en el articulo 133.2 segundo parrafo del
Reglamento del Registro Mercantil, el valor de las acciones a emitir en la
ampliacion de capital de GAS NATURAL descrita en los antecedentes en
contraprestacién de la aportacién no dineraria de las acciones de ENDESA de
los accionistas de ésta Ultima gue finalmente hayan aceptado la Oferta, no
podra superar en mas de un 20 por 100 el valor atribuido en este informe a la
mencionada aportacién. Por tanto, si la Oferta fuera aceptada por todos los
accionistas de ENDESA, el valor de la ampliacién no podra superar el importe
total de 17.394.839.054,39 euros, que resulta de multiplicar el importe de la
aportacion no dineraria indicado con anterioridad (14.495.698.211,89 euros)
por el 120%.
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Dado que el importe de la ampliacion seria de un maximo de
14.777 606.796,15 euros, gue resulta de muliiplicar el tipo maximo de emision
por accion (24,53 euros) por el nimero maximo de acciones a emitir
(602.428,855 acciones), cabe concluir que el valor maximo de las acciones a
emitir no supera en mas de un 20% el valor de la aportacion no dineraria
prevista.

Esta conclusion no variaria en el caso de suscripcién incompleta de la
ampliacidn de capital a acordar por GAS NATURAL si la Oferta no fuera
aceptada por todos los destinatarios a los que se dirige dado que, de acuerdo
con los antecedentes de este informe, en caso de suscripcion incompleta la
ecuacion de canje se mantendra invariable, afectando sdlo al ndmero de
acciones a emitir por GAS NATURAL, que se ajustaria en la medida necesaria.
Tampoco variaria esta conclusion en caso de que el tipo de emision fuera
inferior al tipo maximo de 24,53 euros por accion.

Este ceriificado ha sido preparado unicamente a los efectos previstos en la Ley
de Sociedades Anénimas y no puede ser utilizado para ningln otro proposito.

Esta certificacion se emite en virtud del articulo 347 del Reglamento del
Registro Mercantil, a los efectos de ratificar el contenido de la certificacion
emitida por la Scociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Barcelona, S.A.U.
con fecha 27 de diciembre de 2005, de acuerdo con la solicitud de
nombramiento de experto independiente presentada al Registro Mercantil de
Barcelona con fecha de registro de entrada 22 de noviembre de 2005.

De conformidad con lo previsto en el articulo 347 del Reglamento del Registro
Mercantil la presente certificacion tendra validez durante tres meses desde su
fecha de emisién.

Y, para que conste y suria los efectos previstos en las disposiciones legales y
reglamentarias anteriormente citadas, se emite la presente certificacién en
Barcelona, a 7 de febrero de 2008.
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GAS NATURAL SDG, S.A.

JUNTA GENERAL EXTRAORDINARIA DE ACCIONISTAS
7 de abril de 2006

INFORME QUE FORMULA EL CONSEJO DE ADMINISTRACION EN
RELACION CON LA PROPUESTA DE AUMENTO DE CAPITAL Y EXCLUSION
DEL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE INCLUIDA EN EL ORDEN
DEL DIA DE LA JUNTA GENERAL EXTRAORDINARIA DE ACCIONISTAS DE
GAS NATURAL SDG, S.A.

El presente Informe se formula en relacion con la propuesta de aumento del
capital social, y la propuesta de exclusion del derecho de suscripcidon preferente,
gue se someteran a aprobacion de la Junta General Extraordinaria de Accionistas
de Gas Natural SDG, S.A. (“Gas Natural” o la “Sociedad”) con el fin de atender la
parte de la contraprestacion en acciones de nuevas emision de la Oferta Publica
de Adquisicion (la “Oferta”) formulada por Gas Natural sobre la totalidad de las
acciones de Endesa, S.A. (“Endesa”).

Dicha Junta General Extraordinaria sera convocada para su celebracion en
Barcelona en primera convocatoria en el plazo de un mes a partir del dia de la
publicacion del anuncio de la convocatoria, el cual sera publicado en el mismo
plazo establecido en el articulo 18 del Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio,
sobre régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores, para la
publicacion de los anuncios de la Oferta, y en el caso de no reunirse quérum
suficiente en primera convocatoria, se celebrara en segunda convocatoria a la
misma hora del dia siguiente y en el mismo lugar.

El presente Informe se formula en cumplimiento de lo previsto en los articulos 144
(respecto del acuerdo de aumento de capital), 155 (en relacién con el contravalor
del aumento) y 159 (en lo que se refiere a la exclusion del derecho de suscripcion
preferente) de la Ley de Sociedades Andnimas.

Previamente, y con la finalidad de facilitar la comprension de la operacion que
motiva la propuesta de aumento del capital, se ofrece a los accionistas una
descripcion y resumen de los términos esenciales de la Oferta formulada por Gas
Natural sobre Endesa.

1. La Oferta formulada por Gas Natural sobre Endesa

El Consejo de Administracion de la Sociedad, reunido en fecha 5 de septiembre
de 2005, acordo la formulaciéon de una Oferta Publica de Adquisicion de acciones
de Endesa con las caracteristicas que se resumen a continuacion:

A. Descripcion de la Oferta

La Oferta se extiende a la adquisicion del 100% de las acciones de Endesa, esto
es, 1.058.752.117 acciones, de un euro con veinte céntimos (1,20 €) de valor
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nominal cada una de ellas, representativas del 100% del capital social de Endesa,
S.A. La totalidad de las acciones ordinarias de Endesa estan admitidas a
negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, e
integradas en el Sistema de Interconexién Bursatil (Mercado Continuo).
Asimismo, las acciones de Endesa estan admitidas a negociacion en la Bolsa de
Nueva York (New York Stock Exchange) bajo la forma de ADSs, con una
equivalencia de una por una, y en la Bolsa Off Shore (Registro de Valores
Extranjeros) de Santiago de Chile.

La oferta se formula por Gas Natural y se dirige, en Espafia, a todos los titulares
de acciones ordinarias de Endesa y, en los Estados Unidos de América, a los
titulares de ADSs (American Depositary Shares) de Endesa y a los titulares
estadounidenses de acciones ordinarias de Endesa.

La contraprestacion de la Oferta consiste en dinero y en acciones de nueva
emision de Gas Natural. Las nuevas acciones de la Sociedad atribuiran a sus
titulares los mismos derechos politicos y econémicos que las acciones ordinarias
de la Sociedad actualmente en circulacion desde la fecha de inscripcién registral
del correspondiente aumento de capital.

Por cada 1.000 acciones de Endesa que acepten la Oferta, Gas Natural ofrece un
importe en dinero igual a 7.340 euros y 569 acciones de nueva emision de Gas
Natural de un euro (1 €) de valor nominal cada una de ellas, lo que en la practica
supone una contraprestacion por cada accion de Endesa de 7,34 euros en dinero
y 0,569 acciones de nueva emision de Gas Natural de un euro (1 €) de valor
nominal cada una de ellas.

La contraprestacién ofrecida es igual para todas las acciones de Endesa,
incluyendo aquellas representadas por ADSs de Endesa, si bien los destinatarios
de la oferta estadounidense pueden optar por recibir la parte de Ila
contraprestacion en valores bien en acciones de nueva emision de Gas Natural
bien en ADSs de nueva emisién de Gas Natural (con una equivalencia de un (1)
ADS de Gas Natural por una (1) accion de Gas Natural).

Para la determinacion del valor de las acciones de Endesa, asi como de la
relacion de canje propuesta, el Consejo de Administracion de Gas Natural ha
contado con la colaboracién de UBS, en su condicion de asesor financiero. Dicho
asesor financiero ha presentado al Consejo de Administracion de Gas Natural un
informe (“fairness opinion”) en el que se concluye que la contraprestacién en
efectivo y en acciones ofrecida es razonable (“fair”) desde una perspectiva

financiera para Gas Natural.1

1 Se hace constar gue dicho informe no se ha emitido a favor ni de Endesa ni de sus accionistas ni a favor
de los accionistas de Gas Natural, por lo que el mismo no implica que la referida contraprestacion sea
razonable (“fair”) para los accionistas de ninguna de estas dos sociedades. Asimismo, se hace constar
gue no se ha emitido ningun informe ni a favor de los accionistas de Gas Natural o de Endesa ni de la
propia Endesa.
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La efectividad de la Oferta esta sujeta al cumplimiento de las condiciones que se
enumeran a continuacion, si bien el Consejo de Administracion de la Sociedad
podra renunciar al cumplimiento de todas o cualesquiera de ellas:

(1) Que como resultado de la Oferta la Sociedad adquiera un minimo de
794.064.088 acciones de Endesa representativas de un 75% de su capital
social.

(i) Que la Junta General de Accionistas de Endesa adopte el acuerdo de
modificar el articulo 32 de los estatutos sociales de Endesa, de forma que
se suprima toda limitacion o restriccion en cuanto al numero de votos
ejercitables por los accionistas de Endesa (individual o colectivamente), o
sociedades pertenecientes a un mismo grupo O personas fisicas y
sociedades por éstas controladas.

(i)  Que la Junta General de Accionistas de Endesa adopte el acuerdo de
modificar el articulo 37, y en consecuencia el articulo 38, de los estatutos
sociales de Endesa, de forma que se suprima la tipologia de los
consejeros y composicion mayoritaria del Consejo de Administracion.

(iv)  Que la Junta General de Accionistas de Endesa adopte el acuerdo de
modificar el articulo 42 de los estatutos sociales de Endesa de forma que
no se requiera condicion alguna para ser designado miembro del Consejo
de Administracion de Endesa o Consejero Delegado, distintas de la no
concurrencia de incompatibilidades establecidas en la ley.

De conformidad con lo previsto en el articulo 10.5 del Real Decreto 1197/1991, de
26 de julio, sobre régimen de las ofertas publicas de adquisicién de valores, al
consistir la contraprestacion ofrecida parcialmente en valores a emitir por la
sociedad oferente, el Consejo de Administracién de Gas Natural acordd convocar
Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad para decidir acerca
de la emision de los valores ofrecidos como parte de la contraprestacion de la
Oferta formulada sobre Endesa. En caso de modificarse la contraprestacion
ofrecida, si dicha modificacion afectase a la parte de la contraprestacion en
acciones de nueva emision de Gas Natural, la realizacion de la Oferta podria
requerir la adopcion de un nuevo acuerdo de aumento de capital que,
sustituyendo al propuesto conforme al presente Informe, refleje la relacion de
canje revisada. Por el contrario, una modificacion de la parte de la
contraprestacion en dinero no requeriria la adopciéon de un nuevo acuerdo de
aumento de capital.

B. Finalidad de la Oferta

La finalidad perseguida por Gas Natural con la adquisicion de las acciones de
Endesa es la de alcanzar el control de Endesa al tiempo que se otorga a los
accionistas de la misma la posibilidad de convertirse en accionistas de Gas
Natural. Con ello, Gas Natural busca la plena integracién desde la perspectiva
operativa y legal de Endesa en su Grupo al objeto de crear la primera compairiia
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integrada de gas y electricidad de Espafia y uno de los principales operadores
energéticos a nivel mundial.

La complementariedad de los activos de Gas Natural y de Endesa, asi como de
sus capacidades de gestion, permitirian al nuevo Grupo de Gas Natural
aprovechar el crecimiento de los mercados en los que ambas sociedades operan.
Mediante la integracién de Endesa en el Grupo de Gas Natural éste pasaria asi a
convertirse en uno de los principales operadores internacionales en el sector
energético, con mas de 30 millones de clientes en 11 mercados y una posicion
equilibrada en los mercados espafioles de electricidad y gas.

Al objeto de remediar las eventuales dificultades que pudieran observarse en la
operacion, asi como contribuir a la reordenacion del sector energético para lograr
una competencia real y efectiva, la Sociedad ha presentado a las autoridades
espafolas de competencia una propuesta de compromisos de diversa naturaleza
(denominado “Plan de Remedios”) con el grado de detalle suficiente para permitir
una evaluacion completa por dichas autoridades, y con una explicacion de como
los compromisos ofrecidos solucionan las referidas dificultades. Asimismo, Gas
Natural e Iberdrola, S.A. suscribieron el pasado 5 de septiembre de 2005 un
acuerdo gque tiene por objeto la transmisién a lberdrola de parte de los activos
recogidos en el “Plan de Remedios” asi como otros activos no estratégicos del
nuevo Grupo. Dicho acuerdo esta en todo caso sujeto a lo que dispongan las
autoridades competentes y a la toma efectiva de control de Endesa por Gas
Natural.

A continuacion se desarrollan en mayor detalle las razones por las que los
Administradores de la Sociedad entienden que la operacion, y, por ende, el
aumento de capital, estan justificados por razones de interés social:

Creacién de un gran operador mundial en el sector energético

Con la adquisicion de Endesa, el objetivo de Gas Natural es el de crear uno de
los mayores Grupos integrados de gas y electricidad a nivel mundial y con una
fuerte presencia en Europa y Latinoamérica. Una vez efectuadas las
desinversiones contempladas en el “Plan de Remedios” y el acuerdo con
Iberdrola, el grupo resultante de la integracion seria nimero uno en gas y hamero
dos en electricidad en Espafa, tendria una posicidn relevante en ltalia,
mantendria su actual posicion en el mercado de gas natural licuado (GNL) y
tendria una presencia muy significativa en América Latina.

Complementariedad de las principales capacidades de gestion

Gas Natural entiende que existe una alta complementariedad de las capacidades
de gestion de Gas Natural y Endesa. Gas Natural tiene amplia experiencia en la
obtencion de gas de un modo flexible y competitivo a nivel global, acceso a
“equity gas” o participacion directa en reservas de gas a través del acuerdo con
Repsol YPF, estrategia demostrada en el desarrollo de ciclos combinados,
capacidad de gestion de GNL, experiencia en el desarrollo y gestion de la
distribucion de gas y un negocio altamente enfocado a los clientes. Endesa por
su parte tiene una amplia experiencia en la gestion de activos de generacion en
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Espafia, en la entrada en mercados de alto crecimiento, en la expansion en
América Latina y en lItalia, y es un importante operador en la distribucion de
electricidad.

Encaje con el potencial estratégico de Endesa

El nuevo Grupo de Gas Natural estaria asimismo bien posicionado para
maximizar el potencial estratégico de los activos de Endesa gracias a su encaje
con los activos de generacion de Gas Natural y a la utilizacion conjunta del mix de
combustibles. En este sentido, Gas Natural seria capaz de satisfacer las
necesidades crecientes de gas a nivel global de Endesa de modo competitivo y
flexible.  Asimismo, dicho grupo podria estar en posicion de completar la
capacidad de generacion de Endesa a través de los ciclos combinados de Gas
Natural, a la vez que Gas Natural diversificaria su cartera de generacion
(actualmente sélo de gas natural) y ello pese a la prevista enajenacion de activos
de generacion de carbon y fuel de Endesa. Finalmente, Gas Natural podra
continuar aprovechando las oportunidades de crecimiento de los mercados de
gas en Europa (Espafa e ltalia, principalmente) y Latinoamérica (como Brasil y
México).

Consecucion de sinergias y ahorro de costes

El encaje estratégico de los activos de Endesa y Gas Natural, asi como de sus
respectivas organizaciones, podria generar una serie de sinergias y ahorro de
costes. Con caracter general, Gas Natural tendria como objetivo que las citadas
sinergias supusieran un ahorro anual progresivo que alcanzaria los 350 millones
de euros anuales en el ejercicio 2008, derivadas de la integracion de plataformas
comerciales, call centers, facturacion, servicios comerciales y de marketing,
servicios corporativos, estructura administrativa, tecnologias de la informacion y
mediante la optimizacion de operaciones, la reduccion de costes de
mantenimiento y la unificacion de sistemas. Esta previsto que estos ahorros se
destinen a financiar el crecimiento de negocio del nuevo grupo o, en su caso, a
engrosar el beneficio susceptible de reparto entre los accionistas. Por otra parte,
en el negocio de distribucién en Espafa, a través de la operacidén conjunta de las
redes de gas y electricidad también existe potencial de ahorro en compras y
subcontrataciones de servicios que de obtenerse podrian reinvertirse en el
negocio de distribucion para mejorar la calidad de servicio al cliente.

2. Informacion y consideraciones a efectos del articulo 144 de la Ley de
Sociedades Andnimas

A efectos de lo previsto en el articulo 144 de la Ley de Sociedades Anonimas, y
circunscribiéndose al aumento de capital por aportacion no dineraria y la
consiguiente modificacion estatuaria a que dard lugar, el Consejo de
Administracion manifiesta lo siguiente:

A. Finalidad

La finalidad perseguida con el aumento de capital y, por tanto, la razon que lo
justifica, es posibilitar el pago de la parte de la contraprestacion de la Oferta
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formulada por Gas Natural sobre Endesa consistente en acciones de nueva
emision de Gas Natural. Los términos esenciales de la Oferta y su interés para la
estrategia empresarial de la Sociedad son los expuestos anteriormente en el
presente Informe.

B. Caracteristicas del aumento de capital

Al objeto de atender parcialmente la contraprestacion ofrecida en la Oferta, el
Consejo de Administracion de la Sociedad ha acordado, en la misma reunion en
la que ha decidido formular la referida Oferta, someter a la Junta General de
Accionistas de la Sociedad una propuesta de aumento de capital social por un
importe nominal de hasta 602.429.955 euros, mediante la emisién y puesta en
circulacion de hasta 602.429.955 nuevas acciones ordinarias de un (1) euro de
valor nominal cada una, de la misma clase y serie que las existentes,
representadas mediante anotaciones en cuenta.

Las nuevas acciones de la Sociedad atribuiran a sus titulares los mismos
derechos politicos y econémicos que las acciones ordinarias de la Sociedad
actualmente en circulacion desde la fecha de inscripcion registral del
correspondiente aumento de capital.

La prima de emision de las nuevas acciones sera establecida por el Consejo de
Administracion de la Sociedad (o, por delegacion, por su Comision Ejecutiva) en
el momento de ejecucién del acuerdo de aumento de capital, al amparo de lo
previsto en el articulo 159.1.c) in fine de la Ley de Sociedades Andnimas. El tipo
de emisién (valor nominal e importe de la prima de emisién) se establecera dentro
de los limites minimo y maximo expuestos a continuacion y atendiendo a las
siguientes consideraciones:

(1) El minimo vendrd dado por el valor neto patrimonial de las acciones de
Gas Natural que resulta del informe del auditor de cuentas distinto al
auditor de cuentas de la Sociedad nombrado por el Registro Mercantil de
Barcelona, determinado sobre la base de los estados financieros
consolidados auditados de la Sociedad para el periodo de diez meses
concluido el 31 de octubre de 2005. Es decir, la prima de emision sumada
al valor nominal debera ser en todo caso superior a 12,055 euros por
accion.

(i) El maximo vendra determinado por la cifra de 24,53 euros por accion, que
representa el precio de cierre de la accién de Gas Natural en el Sistema de
Interconexion Bursatil (Mercado Continuo) el dia 2 de septiembre de 2005,
es decir, la sesion bursatil inmediatamente anterior a la fecha en la que el
Consejo de Administracion de la Sociedad acordo formular la Oferta sobre
Endesa.

(i)  El tipo de emisién habr4 de determinarse igualmente en funcién de una
eventual modificacion de la contraprestacion de la Oferta si resultara
necesario o conveniente a juicio del Consejo de Administracion a la vista
de las condiciones de mercado.
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(iv)  El valor de emisién (nominal y prima) no podra superar en mas de un 20%
el valor resultante de descontar del valor atribuido por el experto
independiente designado por el Registro Mercantil de Barcelona a las
acciones de Endesa objeto de aportacion la parte de la contraprestacion
por accion consistente en dinero.

C. Modificacion de los Estatutos Sociales

El aumento de capital propuesto comportara una modificacion del articulo 5° y del
primer parrafo del articulo 6° de los Estatutos Sociales de la Sociedad. Ahora
bien, habida cuenta que la cuantia definitiva del aumento dependera del nimero
de acciones de Endesa que acepten la Oferta, no es posible determinar en este
momento la cifra concreta en que quedara fijado el capital social de la Sociedad
una vez ejecutado el acuerdo de aumento.

Por esta razon, se propone el aumento de capital por el importe maximo si la
Oferta fuera aceptada por titulares del 100% de las acciones de Endesa, con
prevision expresa de la posibilidad de suscripcion incompleta del aumento
acordado de conformidad con lo dispuesto en el articulo 161.1 de la Ley de
Sociedades Andnimas, y en cumplimiento de lo establecido en el articulo 10.5 del
Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio, sobre régimen de las ofertas publicas de
adquisicion de valores.

En consecuencia, si la Oferta no fuera aceptada en su integridad, el aumento de
capital se limitar4 a la cantidad correspondiente al valor nominal de las acciones
de Gas Natural efectivamente suscritas y desembolsadas por los titulares de
acciones de Endesa que hubieran aceptado la Oferta, quedando sin efecto en
cuanto al resto.

En consonancia con todo ello, se propone delegar en el Consejo de
Administracion, con facultad de sustitucion en su Comisién Ejecutiva, la facultad
de determinar las condiciones del aumento no previstas en el acuerdo de la Junta
General, la de realizar los actos necesarios para su ejecuciéon en una o dos
veces, segun resulte necesario, para atender la liquidacion de la Oferta en
Espafia y en los Estados Unidos de América, la de adaptar la redaccion del
articulo 5 y del primer parrafo del articulo 6 de los Estatutos Sociales a la nueva
cifra del capital social que definitivamente resulte del nimero de acciones de
Endesa, S.A., y la de otorgar cuantos documentos publicos y privados sean
necesarios para la ejecucion e inscripcién del aumento.

3. Informacion v consideraciones a efectos del articulo 155 de la Ley de
Sociedades Andnimas

Al tratarse de un aumento de capital cuyo contravalor consistira integramente en
aportaciones no dinerarias, el Consejo de Administracion de la Sociedad debe
emitir un informe en el que se describan las aportaciones proyectadas, las
personas que hayan de efectuarlas, el nimero y valor nominal de las acciones
gue hayan de entregarse por la Sociedad y las garantias adoptadas segun la



A
¥/

gasNatural

naturaleza de los bienes en que consista la aportacién. En cumplimiento de esta
exigencia legal, los administradores manifiestan lo siguiente:

A. Descripcidon de las aportaciones proyectadas

Como se viene indicando, las aportaciones proyectadas, que se incorporaran al
patrimonio de la Sociedad, consisten en un maximo de 1.058.752.117 acciones
de Endesa, de un euro con veinte céntimos (1,20 €) de valor nominal cada una de
ellas, representativas del 100% del capital social de Endesa. La totalidad de las
acciones ordinarias de Endesa estan admitidas a negociaciéon en las Bolsas de
Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, e integradas en el Sistema de
Interconexion Bursatil (Mercado Continuo). Asimismo, las acciones de Endesa,
S.A. estan admitidas a negociacion en la Bolsa de Nueva York (New York Stock
Exchange) bajo la forma de ADSs, con una equivalencia de una por una, y en la
Bolsa Off Shore (Registro de Valores Extranjeros) de Santiago de Chile.

B. Identificacidn de los aportantes

Las personas que efectuaran las aportaciones proyectadas, desembolsando el
aumento de capital, seran los titulares de acciones de Endesa (incluidas las
acciones de Endesa representadas por ADSs) que acepten la Oferta formulada
por Gas Natural sobre Endesa.

C. Numero y valor nominal de las acciones emitidas en contraprestacion

El nimero de acciones de la Sociedad de nueva emision que se entregaran a los
accionistas de Endesa que acepten la Oferta con arreglo a la relacion de canje
descrita anteriormente estara en funcion del nivel de aceptacion de la Oferta, sin
gue sea posible establecer de antemano un numero definitivo. Teniendo en
cuenta los términos de la contraprestacion ofrecida en la Oferta, el nimero
maximo de acciones de la Sociedad que habrian de emitirse y entregarse a los
accionistas de Endesa a resultas del aumento de capital es de 602.429.955
acciones ordinarias de Gas Natural.

Como se ha mencionado anteriormente, se propone el aumento de capital por el
importe maximo en caso que la Oferta fuera aceptada por titulares del 100% de
las acciones de Endesa, con prevision expresa de suscripcion incompleta.

El valor nominal de las nuevas acciones de la Sociedad que se emitan y
entreguen a los accionistas de Endesa como contraprestacion de la Oferta sera
de un (1) euro por accion.

D. Garantias adoptadas

Puesto que los activos que integran la aportacion proyectada son exclusivamente
las acciones de Endesa a cuya adquisicion va dirigida la Oferta, y el proceso de
suscripcion y desembolso del aumento de capital de la Sociedad se desarrollara
en el marco de dicha Oferta, las garantias adoptadas son las que derivan del
cumplimiento de lo establecido en el Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio,
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sobre régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores, y de lo dispuesto
en el folleto explicativo de la Oferta.

4. Informacion v consideraciones a efectos del articulo 159 de la Ley de
Sociedades Andnimas

El articulo 10.6 del Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio, sobre régimen de las
ofertas publicas de adquisicion de valores, establece que, cuando la
contraprestacion de una Oferta Publica de Adquisicibn consista total o
parcialmente en valores a emitir por la sociedad oferente (como sucede en este
caso) «se entenderd que no existe el derecho de suscripcion preferente
contemplado en el articulo 158 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas para los antiguos accionistas y titulares de obligaciones convertibles».

No obstante esta disposicion reglamentaria, y para el caso de que llegara a
estimarse de obligado cumplimiento lo dispuesto en el articulo 159.1 de la Ley de
Sociedades Anonimas, el Consejo de Administracion de la Sociedad ha
considerado oportuno proponer a la Junta General, con caracter cautelar, que el
acuerdo de aumento del capital social a que se refiere el presente Informe sea
adoptado con supresion total del derecho de suscripcion preferente, en los
términos establecidos en dicho precepto.

Ello se justifica teniendo en cuenta que el contravalor del aumento de capital
propuesto a la Junta General consiste en las aportaciones no dinerarias descritas
en el apartado anterior y que el correspondiente acuerdo tiene por objeto atender
la parte de la contraprestacion en acciones de nueva emision de la Oferta
formulada por Gas Natural sobre Endesa. Se hace evidente pues, que dada la
naturaleza de la operacion que motiva el aumento de capital, la subsistencia del
derecho de suscripcion preferente haria inviable atender la parte en valores de la
contraprestacion de la Oferta.

De acuerdo con ello, y conforme a lo previsto en el articulo 159 de la Ley de
Sociedades Andnimas, procede la formulacién y puesta a disposicion de los
accionistas de un informe elaborado por los administradores en el que se
justifique detalladamente la propuesta y el tipo de emision de las acciones, con
indicacion de las personas a las que aquéllas habran de atribuirse.

A tal efecto, el Consejo de Administracion de la Sociedad informa a los
accionistas de lo siguiente:

A. Justificacién de la propuesta

A la vista de las razones expuestas en el apartado 1 del presente Informe, el
Consejo de Administracion de la Sociedad estima que la Oferta formulada sobre
Endesa y, en patrticular, el aumento de capital a que se refiere este Informe,
vienen exigidos por el interés social. La operacion propuesta implica la
imposibilidad de mantener el derecho de suscripcién preferente (pues de otro
modo las nuevas acciones no podrian ser suscritas por los aceptantes de la
Oferta), y por ello se propone a la Junta General la exclusion de ese derecho en
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el aumento de capital a que se refiere este Informe, estimando, como ha quedado
expuesto y razonado, que asi lo exige el interés social de la Sociedad.

B. Tipo de emision

El articulo 159.1.c) in fine de la Ley de Sociedades Andnimas establece la
posibilidad de que, en los aumentos de capital con exclusion del derecho de
suscripcion preferente, las sociedades cotizadas emitan las acciones nuevas al
tipo de emision que estimen oportuno, siempre y cuando sea superior al valor
neto patrimonial que resulte del informe del auditor de cuentas distinto al auditor
de cuentas de la Sociedad nombrado por el Registro Mercantil.

De conformidad con esta prevision legal, el Consejo de Administracion de la
Sociedad ha formulado estados financieros consolidados auditados de la
Sociedad para el periodo de diez meses concluido el 31 de octubre de 2005, los
cuales han sido auditados por los auditores de la Sociedad,
PriceWaterhouseCoopers Auditores, S.L., quienes han emitido su informe de
auditoria con fecha 13 de enero de 2006, en el que expresan una opinion
favorable y sin salvedades.

Sobre la base de dichos estados financieros, el valor neto patrimonial consolidado
de las acciones de la Sociedad al 31 de octubre de 2005 asciende a 12,055 euros
por accion (sin incluir la parte atribuible a socios externos).

Al amparo de lo previsto en el citado articulo 159.1.c) de la Ley de Sociedades
Andnimas, el Consejo de Administracion ha decidido proponer a la Junta General,
para el aumento de capital a que se refiere este Informe, un precio de emision de
1 euro de valor nominal mas una prima de emision que sera fijada por el Consejo
de Administracion en el momento de ejecucion del acuerdo de aumento de capital
de acuerdo con los criterios indicados en el apartado 2.B) del presente Informe.

C. Personas alas que habran de atribuirse las acciones

Como ya se ha indicado, las personas a las que habran de atribuirse las nuevas
acciones emitidas en el aumento de capital seran, exclusivamente, los titulares de
acciones de Endesa que acepten la Oferta formulada por la Sociedad sobre
dichos valores y que, como consecuencia de ello, suscribiran y desembolsaran el
aumento de capital a que se refiere este Informe.
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