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GAS NATURAL SDG, S.A.

Gas Natural SDG, S.A., en cumplimiento de lo establecido en los articulos 36.1
del Real Decreto 1197/1991, de 16 de julio, sobre régimen de las ofertas
publicas de adquisicion de valores y 82 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
mercado de valores, mediante el presente escrito comunica a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, lo siguiente

INFORMACION RELEVANTE

Se adjunta la comunicacion que refleja la posicion de la Compainiia en relacion
con el proceso de ofertas.

Barcelona, 1 de febrero de 2007
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Comunicado de Gas Natural SDG, S.A.

Preambulo

Cumplidos, desde hace tiempo, los tramites administrativos preceptivos, y
levantadas finalmente las suspensiones cautelares por la autoridad judicial,
se ha acordado el inicio del periodo de aceptacion de las ofertas que
compiten por el 100% del capital de Endesa.

Después de mas de 16 meses de espera, y una vez que se pueden conocer
los datos y condicionantes de la situacion, es el momento en que,
finalmente y tal como anticipd, Gas Natural puede tomar una decisién con
respecto a la oferta que formulé el 5 de septiembre de 2005 por Endesa.

Por todo ello, el Consejo de Administracion de Gas Natural ha decidido
por unanimidad no participar en un proceso en el que existen
desigualdades y por ello ha acordado desistir de su oferta de
adquisicion del 100% de las acciones de Endesa. Esta decision ha sido
comunicada inmediatamente a la Comisidon Nacional del Mercado de
Valores de acuerdo con la normativa y con el fin de ofrecer la maxima
transparencia al mercado.

La decision de Gas Natural no requiere motivacion alguna, puesto que ha
sido tomada al amparo de la facultad prevista en el articulo 36.1 del Real
Decreto 1197/1991, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion
de valores.

Sin perjuicio de ello, la situacién y las circunstancias en las que se ha visto
envuelta la oferta de Gas Natural aconsejan explicar publicamente la
posicién de la compafiia en relacién con todo el proceso.

|. Oferta de Gas Natural a los accionistas de Endesa

Gas Natural presenté hace méas de 16 meses una oferta a los accionistas de
Endesa, iniciando una operacion que tenia como objetivo crear un gran
grupo empresarial espafol, integrando gas y electricidad.

La operacion tenia una sélida l6gica empresarial, ya que creaba grandes
sinergias entre las dos fuentes de energia, que revertian en provecho de los
accionistas y de los clientes de ambas compafias. Daba, ademas, a la
Administracion la oportunidad de reordenar el sector.

Las desinversiones que requeriria la operacion para ser aprobada —de
acuerdo con la normativa y con los precedentes en operaciones similares-
fueron anticipadas por Gas Natural, que ofrecié a la Administracion, de
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antemano y de manera absolutamente transparente, un comprador
aceptable, solvente y probablemente el mas competitivo para activos
tan estratégicos, en linea con la normativa comunitaria de defensa de
la competenciay con la nueva normativa espaiiola.

Durante las ultimas semanas los tribunales han venido a refrendar que
en la forma en que Gas Natural estructuré su oferta con un “upfront
buyer”, ni habia pacto colusorio, ni asistencia financiera, sino
sencillamente la voluntad de proponer una operacion de
concentracion viable a las autoridades, de acuerdo con los estandares
mas avanzados de planes de remedios para salvar los posibles problemas
de competencia. (Autos de la Audiencia Provincial de Madrid de 8 y 15 de
enero de 2007).

Era una propuesta bien disefiada:

- Desde un punto de vista industrial, porque creaba sinergias, una
parte de las cuales revertian directamente en los consumidores
espafioles y otra en los accionistas de Gas Natural y también de
Endesa, pues éstos permanecian en el nuevo proyecto.

- Desde el punto de vista de la seguridad de suministro energético
para Espafia, ya que los principales aprovisionamientos de gas y las
fuentes de generacién de electricidad permanecian en manos del
nuevo grupo y de otros operadores igualmente espafioles.

- Para la competencia, porque era una oportunidad para lograr una
competencia efectiva en el estancado mercado eléctrico.

- Parala economia espafiolay, en particular para los proveedores
de Endesa, porque mantenia en manos espafiolas el centro de
decision de un volumen de inversiones de mas de 13.000
millones en los proximos tres afos.

- Para Latinoamérica, donde esta ampliamente contrastada Ila
experiencia y competencia de Gas Natural.

- Para los accionistas de ambas sociedades, porque ofrecia a los
accionistas de Endesa la posibilidad de entrar en el proyecto y de
participar en mas de un 50% en su creaciéon de valor, si les parecia
atractivo y para los de Gas Natural porque les permitia participar en
una empresa lider en el mundo.

- Y, finalmente, porque dejaba, al menos, a dos empresas
espafolas fuertemente posicionadas para ser competitivas ante
la apertura de los mercados energéticos europeos.
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Cuando el 5 de septiembre de 2005 Gas Natural anunci6 la oferta por
Endesa, las acciones de ésta cotizaban a 18,56 €. El precio maximo de
Endesa durante los 5 afos anteriores a la oferta fue de €19,41 (30 de junio
de 2005). Los analistas en sus recomendaciones situaban el precio objetivo
de Endesa por debajo de la oferta realizada por Gas Natural y el consenso
de los analistas situaba su precio objetivo en 19.37 €, un valor muy inferior a
la oferta realizada. Incluso después de anunciada la oferta de Gas Natural
dicho consenso no superaba los 20 €.

Gas Natural ofrecié una prima inicial en linea con operaciones comparables
y, como en cualquier proceso de oferta y, de acuerdo con la normativa,
tenia la facultad de modificar su oferta si las circunstancias lo aconsejaran,
especialmente porque se debia pasar primero por un extenso proceso de
autorizaciones que se iba a demorar durante varios meses. La oferta de
Gas Natural era, por lo tanto, una buena oferta en aquel momento, una
oferta de mercado un 14,8% superior al precio de cierre del dia anterior
al anuncio y un 19,4% superior a la cotizacion media de los ultimos
seis meses.

En la actualidad, se ha producido una variacion sustancial en la cotizaciéon
de Endesa, en parte por la evolucion general de los mercados, pero sobre
todo por la especulacion creada al existir las ofertas de adquisicion en
curso. De esta forma, los informes de analistas dejan muy claro que la
cotizacion actual no refleja el valor fundamental de Endesa, sino estos
movimientos corporativos, y en su mayoria sitan su valoracion por
fundamentales por debajo de la cotizacién actual.

Il. Conducta del Consejo de Administracion de Endesa

Desde la presentaciéon de la oferta de Gas Natural, el Consejo de
Administracion de Endesa determino que debia de impedirla, sin dar la
oportunidad a sus accionistas de decidir libremente. Sin embargo, Gas
Natural tiene el mérito de haber obtenido en seis meses todos los
permisos necesarios para llevar al mercado su oferta, afrontando la
constante labor destructiva del Consejo de Administraciéon de Endesa.

Gas Natural también tiene el mérito de haber llegado a iniciar su
periodo de aceptacidn, a pesar de las continuas infracciones del deber
de pasividad del Consejo de Administracion de Endesa, a quien, por su
extraordinaria y privilegiada posicidn, le resultaba extremadamente facil
cualquier labor de ataque hacia la oferta de Gas Natural. Esa posicién de
garante para con sus accionistas, a los que iba dirigida la oferta y a quienes
correspondia aceptarla o no, le deberia haber obligado a comportarse con
especial prudencia. En esa estrategia ilegitima que solo buscaba la
desaparicion de la oferta se enmarcan, entre otras muchas acciones,
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campafias de publicidad y comerciales innecesarias y costosisimas, la
alteracion de la politica de dividendos o la decisién de plantear la artificial
cuestion de la dimension comunitaria de la operacion.

Esta ultima actuacion, la de pretender llevar a Bruselas la competencia para
conocer acerca de la operacion de concentracion, contra la opinidon de las
autoridades espafiolas, puso de relieve el irracional animo destructivo que
iba incluso en contra de los intereses de Espafia, creando un problema
artificial donde se evidencié que no lo habia y sin que se entienda dénde
estaba el interés para los accionistas de Endesa.

La estrategia de judicializacion del Consejo de Administracién de
Endesa, que ha recurrido cada acto administrativo con fundamentos
cambiantes, provocO la suspension durante meses del curso de la
oferta de Gas Natural. Asimismo, los gestores de Endesa han tratado
continuamente de reducir el valor empresarial del nuevo grupo Endesa-Gas
Natural, exigiendo mayores desinversiones y condiciones mas duras,
ademas de introducir interesadamente incertidumbres judiciales, a
sabiendas de que, de ser aceptada la oferta de Gas Natural, los
accionistas de Endesa pasarian a formar parte de ese mismo grupo vy,
por tanto, les afectaria.

Los procesos judiciales que hasta ahora han ido resolviéndose —los
vistos por la Audiencia Provincial de Madrid, por el Tribunal de Luxemburgo
y por la Corte Federal del Distrito Sur Nueva York, e incluso el seguido ante
el Tribunal Supremo- han acreditado el uso instrumental de las
instancias judiciales por parte de Endesa y han comenzado a poner en
sus justos términos la oferta de Gas Natural y, hasta donde se han ido
pronunciando, han concluido que era legitimay legal:

- no habia asistencia financiera, porque era Gas Natural quien
solicitaba el préstamo para financiar la adquisicion y era Gas Natural el
unico que debia devolverlo, no Endesa,;

- no habia pacto colusorio en el acuerdo suscrito con lberdrola. Por
el contrario, era una propuesta abierta a las autoridades, en linea con las
mejores practicas mundiales, y estructurada no soélo para compensar los
posibles efectos anticompetitivos, sino para poner en manos de la
Administracion la oportunidad de renovar el sector eléctrico y de sacarlo del
estancamiento en que se halla; y

- la operacién de concentracion no tenia dimensién comunitaria,
como tanto tiempo y con tanta virulencia sostuvieron los gestores de
Endesa para impedir que fuera la Administracion espafiola quien pudiera
analizar y decidir sobre una operacion tan relevante para un pais, sin dudar
para ello en “impugnar su propia contabilidad” (Sentencia del Tribunal de
Primera Instancia de las Comunidades de 15 de julio de 2006).
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No obstante, el nUmero de acciones judiciales de Endesa ha sido muy
elevado y siguen pendientes de resolucion del fondo la mayor parte de
ellas. Endesa s6lo ha desistido o dejado de interponer las demandas
gue hubieran podido afectar negativamente a E.ON, pero no ha
desaprovechado ninguna ocasion de introducir riesgos en la oferta de
Gas Natural que todavia hoy persisten y trabas durante su tramitacion.

Finalmente, no se pueden olvidar las contradicciones de un Consejo de
Administracion que, invocando un pretendido interés por sus accionistas y
clientes, en realidad actuaba y daba instrucciones e incentivos
econdmicos a sus asesores para perseguir un fin ilegitimo: la
desaparicion de la oferta de Gas Natural, sin importar perjudicarles.

lll. Razones del desistimiento

Desde el anuncio de la oferta competidora de E.ON, las posibilidades
de Gas Natural y de E.ON en el proceso de ofertas han estado
desequilibradas, al menos, en tres areas:

1. Desequilibrio entre ambos oferentes

a. Ha existido desigualdad en el proceso de obtencion de las distintas
autorizaciones administrativas, siendo un area especialmente relevante
en un sector tan importante para el interés general como lo es el sector
energeético.

En materia de regulacion sectorial no ha sido equiparable el analisis de la
oferta de Gas Natural y el de la oferta de EON. En el caso de Gas Natural,
el mero hecho de ser ésta una entidad que desarrolla su actividad en
Espafa, ha llevado a que se le impongan condiciones muy relevantes, entre
ellas una desinversion en volumen de mas de 8.000 millones €. Con
respecto a E.ON, y a pesar de que la Comisién Nacional de Energia (CNE)
identificé en su caso claros riesgos para la actividad de Endesa y para todo
el sistema espafiol, la autorizacion acabd no imponiendo condiciones
relevantes, ni desinversion alguna a la compafiia alemana.

En materia de defensa de la competencia, Gas Natural presenté
voluntariamente un conjunto amplio de remedios que fueron
notablemente incrementados por las autoridades espafiolas yendo
mucho mas alla de los meros solapes horizontales, tras un analisis de
enorme profundidad y detalle. Paraddjicamente, E.ON recibid en primera
fase, en un plazo muy breve y sin condiciones, la autorizacion de la
Comisaria Europea de competencia, pese a que a la Comision le
constaban serios indicios de las practicas anticompetitivas de E.ON.
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b. Ha habido un desequilibrio debido al irregular comportamiento del
Consejo de Administracién de Endesa. El Consejo de Administracion de
una sociedad afectada por una oferta publica de adquisicion tiene un

enorme poder y capacidad de actuacién para favorecer o para entorpecer
una oferta. La normativa, consciente de que el 6rgano de administracion
estd afectado por un conflicto de intereses, le impone, con caracter general
la obligacion de anteponer los intereses de sus accionistas a los suyos
propios y, en particular, le impone el denominado “deber de pasividad”. Ello
significa no entorpecer una oferta y, en caso de existir varias, a tratarlas por
igual.

Pues bien, el Consejo de Administracién de Endesa entorpecio la oferta
de Gas Natural por todos los medios a su alcance recurriendo todas y
cada una de sus autorizaciones, hasta el punto de dar instrucciones
precisas e incentivos econdmicos concretos y directos a sus asesores, para
acabar con la oferta de Gas Natural de forma que nunca llegara a sus
accionistas.

c. Tampoco es comparable la posicion regulatoria de Gas Natural y
E.ON, empresa esta Ultima surgida de la fusion entre E.ON y Ruhrgas y que
fue autorizada por el Gobierno aleman, en contra de la prohibicion de las
propias autoridades de competencia alemanas. A diferencia del sistema
espafiol, alli existen dos oOrganos de defensa de la competencia: uno
informa y otro decide, y ambos rechazaron terminantemente la fusion. Esta
autorizacion se produjo alegando Unicamente razones de interés general
aleméan y, en particular, la competitividad de las empresas alemanas, ante la
apertura del mercado energético europeo y las oportunidades que se
presentarian al nuevo grupo fusionado para poder adquirir empresas
en otros paises, ante la creacion del mercado Unico energético.

E.ON se caracteriza por haber disfrutado hasta muy recientemente de la
pasividad del Gobierno aleméan y de la Comision Europea en la apertura de
los mercados del gas y la electricidad en Alemania y en el control de los
precios repercutidos a los consumidores. Esto le ha generado unas rentas
incontestables, como pone de manifiesto el sorprendente ROCE
(rentabilidad sobre el capital empleado) obtenido por EON en dicho
mercado —del orden del 22% en 2005.-

Una situacion manifiestamente ilegal, a nuestro entender, si nos atenemos a
la sentencia de 20 de marzo de 2002 del Tribunal de Primera Instancia de
las Comunidades Europeas, segun la cual no es admisible que en el
territorio de la Union Europea la renta de la posicibn dominante consentida
a una empresa en un mercado nacional se aplique a comprar empresas en
otro pais de la Unién.
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2. Colaboracién de Endesa con E.ON

Nada hay que reprochar a que se busquen ofertas competidoras. Pero
el Consejo de Administracion de Endesa y sus asesores promovieron
la entrada de E.ON en el mercado espafiol para que le auxiliara en su
afan de evitar que la oferta de Gas Natural llegara a sus accionistas.

Ahora se ha empezado a conocer, a traves de los diferentes procesos
judiciales abiertos, el alcance de la asistencia y de la cooperaciéon
entre Endesa, E.ON y sus asesores, asi como la informacién confidencial
y estratégica que intercambiaron, tanto de negocio como relativa a los
procesos de oferta y el grado de concertacién en contra de la oferta de Gas
Natural.

Gracias a ello, E.ON no sdlo accedié a informacién que, a juicio de Gas
Natural y a la vista de lo conocido hasta ahora, constituye informacion
material, no publica y, por tanto, privilegiada, sino que accedié al beneficio
de la confirmacién y correccion por parte de directivos clave de Endesa de
aguéllos datos o asunciones que ofrecian algun grado de incertidumbre, lo
que le permitidé lanzar su oferta el 21 de febrero o comprometer después
una mejora desde 25,4 € hasta 35 € en cuestion de horas, el dia 26 de
septiembre, sélo para combatir a un nuevo accionista de Endesa.

Dada la conducta obstruccionista de Endesa y E.ON en los procedimientos
judiciales o administrativos, hoy sigue sin existir certeza del alcance de la
informacion entregada y, por tanto, el uso que nuevamente le pueda dar
E.ON en el marco del proceso de mejora de ofertas competidoras.

Estos beneficios no estuvieron a disposicion de Gas Natural ni de los
accionistas de Endesa, sean los actuales o los que a lo largo de este
prolongado proceso han vendido sus acciones con la informacion que
en cada momento existia en el mercado.

Pero incluso mas grave que lo anterior ha sido la concertacion entre ambas
sociedades en cuya virtud Endesa ha cooperado, auxiliado, asistido (segun
consta literalmente en el acuerdo de 16 de enero de 2006 firmado por
ambas compafias), ha protegido (mediante la instrumentalidad de las
medidas cautelares) y, sobre todo, ha privilegiado a dicha oferta, mientras
dispensaba el tratamiento opuesto al otro competidor. Hasta donde se
sabe, han compartido bancos asesores y bancos financiadores, han
coordinado su estrategia de comunicacion, han preparado la toma de
control y se han asistido constantemente en los procedimientos
administrativos y en los procesos judiciales.
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3. Las demandas que mantiene Endesa sobre Gas Natural generan
incertidumbres que hacen inviable cuantificar la nueva oferta

El precio al cual Gas Natural podria hacer una nueva oferta esta
naturalmente en funcién de la rentabilidad esperada de su inversiéon y
de los riesgos asociados.

Y, en términos de riesgo, un factor decisivo es el mantenimiento aun hoy de
la demanda y del recurso ante el Juzgado de lo mercantil n® 3 de Madrid por
supuesto pacto colusorio y ante el Tribunal Supremo contra la autorizacion
del Consejo de Ministros a la concentracion econémica.

Frente a las manifestaciones publicas de Endesa mostrando su
voluntad de levantar todas las medidas judiciales para no impedir ni
afectar negativamente el curso de las dos ofertas, las demandas
presentadas por Endesa, sobre las que no existe todavia una
resolucién, podrian suponer para Gas Natural el grave riesgo de tener
gue volver a vender todas las acciones de Endesa adquiridas en la
oferta, o bien la obligacién de realizar mayor volumen de
desinversiones o sustancialmente distintas a las actuales, que podrian
desnaturalizar el proyecto empresarial, dando lugar a una compafiia mas
pequefia y con menos sinergias, y que podrian incluso afectar a la
convergencia entre el gas y electricidad.

El hecho de que exista incertidumbre no sélo acerca de la posibilidad de
éxito de las pretensiones de Endesa, sino, sobre todo, sobre el alcance
concreto de las consecuencias y el hecho de que la materia a la que afecta
sea la esencia del sentido industrial de la operacién, hacen que se trate
de un riesgo dificil de asumir, porque no es posible cuantificar sus
consecuencias, en términos econdmicos, empresariales y de imagen.

Dado que la oferta de Gas Natural sumaba en el proyecto también a los
accionistas de Endesa, los riesgos también se proyectan sobre ellos y
hacen muy dificil que puedan aceptar cualquier oferta de Gas Natural,
con independencia del precio.

Los gestores de Endesa podrian haber permitido que la oferta llegara a
sus accionistas si hubieran retirado a tiempo no sélo las medidas
cautelares, sino la propia demanda de fondo, en coherencia con sus
propias afirmaciones publicas —e incluso con sus afirmaciones ante
los tribunales, segun advirtié el dltimo auto del Tribunal Supremo-
acerca de su voluntad de dejar competir a los oferentes y de brindar a
sus accionistas la oportunidad de decidir.

Gas Natural ha esperado que el Consejo de Administracion de Endesa
permitiera finalmente que hubiera dos ofertas competidoras retirando las
demandas. Sin embargo, no ha sucedido ni lo uno ni lo otro. Los gestores
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de Endesa han preferido asumir el riesgo de impedir que sus
accionistas puedan recibir una de las dos ofertas, precisamente la que
les permitia aprovecharse, si lo deseaban, de las ventajas industriales
del nuevo grupo.

IV. Gas Natural ha buscado el amparo de las instituciones
judiciales y administrativas

Gas Natural estd convencida de que ni la infraccion del deber de
pasividad, ni en particular la estrategia administrativa y judicial, ni la
entrega y uso de informacion confidencial, ni la asistencia en la
preparacion de la oferta, ni la conducta paralela mantenida
posteriormente por los administradores de Endesa, ni la posicion
dominante de E.ON en su mercado aleman y el empleo de sus rentas
fuera del mismo, se ajustan a Derecho y que todo ello le ha colocado
en una situacion de manifiesta desigualdad hasta el punto de hacerle
imposible competir.

Pese a que Gas Natural ha desarrollado una intensa labor hasta el ultimo
momento para poner los hechos en conocimiento de las autoridades
judiciales y administrativas, éstas ultimas han considerado mas conveniente
iniciar el proceso de mejora de ofertas en sobre cerrado, por lo que a Gas
Natural no le queda otra opcién razonable que la de no participar en un
proceso desigual en el que no existe una competencia leal y efectiva.
La competencia no so6lo es concurrencia, es también igualdad de
oportunidades.

Gas Natural ha hecho su maximo esfuerzo para hacer llegar sus razones a
las autoridades, pero no se le puede exigir que asuma la responsabilidad de
demorar el proceso de ofertas. Dicha responsabilidad corresponde sélo a la
Administracion competente que, sin embargo, no ha juzgado conveniente
detener el proceso mientras examinaba en detalle y contrastaba los ultimos
hechos conocidos, que son muchos y graves.

V. Dafios y perjuicios

Gas Natural estima que la situacion creada, no sélo perjudica los intereses
de los accionistas de Endesa —los existentes y los que han dejado de serlo
en el entretiempo-, sino especialmente a los de Gas Natural.

Gas Natural cree firmemente que esta situacion no es ajustada a
Derecho y que ni ella ni sus accionistas tienen el deber de soportar los
dafos y perjuicios derivados de las conductas antijuridicas, por lo que
reclamara por los dafios y perjuicios ocasionados.
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VI. Agradecimiento

No seria justo acabar este comunicado sin expresar nuestro agradecimiento
al extraordinario esfuerzo desarrollado y al apoyo recibido durante estos
meses por todas las personas que forman parte de Gas Natural.

También se debe hacer una mencién especial a los bancos de inversion, a
los despachos de abogados, a las empresas de comunicacion y a todos los
demas profesionales que han trabajado, codo con codo y lealmente en este
proyecto ilusionante para Gas Natural.

Y, obviamente, Gas Natural quiere agradecer el apoyo de sus
accionistas, que creyeron en un proyecto que, de haberse desarrollado
en condiciones normales, podia haber significado el nacimiento de uno de
los grupos energéticos mas importantes del mundo.

VIl. Rumbo al futuro

Gas Natural desea concentrarse en su futuro y continuara su camino como
una empresa global abierta a las oportunidades que le ofrecen la coyuntura
mundial y su actual posicion nacional e internacional.

Gas Natural seguird desarrollandose como empresa lider en gas natural
licuado en la zona del Atlantico, y en la distribucion de gas, continuando,
asimismo, su crecimiento en el negocio eléctrico y avanzando en la
integracion del gas y la electricidad en beneficio de sus accionistas y sus
clientes, garantizando la seguridad de suministro.

Barcelona, 1 de febrero de 2007.
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