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RAFAEL PIQUERAS BAUTISTA, Secretario General y del Consejo de
Administracion de ENAGAS, S.A., entidad domiciliada en Paseo de los
Olmos, 19 28005 MADRID, como mejor proceda EXPONE:

Primero.- Que mediante escrito de fecha 9 de mayo pasado, esa
Comision Nacional del Mercado de Valores ha requerido respuesta por

parte de ENAGAS, S.A., para su puesta a disposicion del publico, a las
preguntas que en el mismo se formulan.

Segundo.- Que mediante el presente escrito se da cumplimiento a dicho
requerimiento remitiendo a esa Comision la siguiente informacion,
proporcionada por los Servicios competentes de la Sociedad:

CUESTION 1: INFORMACION SOBRE GESTION DEL CAPITAL

De acuerdo a lo indicado en el parrafo 124A de la NIC 1 la Sociedad
debera revelar informacidon que permita a los usuarios de [os estados
financieros evaluar los objetivos, politicas y procesos que sigue la entidad
para gestionar el capital.

Enagds, como entidad intensiva en capital e inversion en infraestructuras
dentro de un entorno regulado, mantiene una gestion de capital del
Grupo enfocada a conseguir una estructura financiera que optimice el
coste para mantener una soélida posicion financiera. Para ello, sin estar
sujeta a requisitos externos de capital, la Sociedad busca en todo
momento un acceso a los mercados financieros al coste mas competitivo
posible para cubrir las posibles necesidades de financiacion del plan de

inversiones sin que ello suponga una modificacién de la politica de
dividendos del Grupo.

Durante el ejercicio 2008 no se han producido cambios en |a gestion del
capital respecto al ejercicio 2007. En su conjunto, la Estructura financiera

del Grupo estd formada por el patrimonio atribuido a los accionistas de la
Sociedad Dominante (comprende capital, prima de emision, resultados
acumulados y otros ) la deuda financiera, y el efectivo y otros activos
iquidos. En este sentido, el Grupo aporta en las notas 15 a 1/ fols
aspectos cuantitativos relacmnadcs con la totalidad de la deuda y pasivos
que gestiona que forman su estructura financiera, junto con las politicas
de gestidon de los riesgos asociados a la misma. En dichas notas se
especifican las caracteristicas de la mencionada posicidon financiera asi

como la situacidon de solidez, objetivo de la politica de gestion del capital
mencionada en el parrafo inicial de este apartado. Asimismo, dichas

notas se completan indicando el mantenimiento de los ratings crediticios
de las principales agencias respecto del ejercicio 2006 anterior. El
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seguimiento de dichos ratings es una de las medidas utilizadas para
tomar las decisiones oportunas.

En resumen, el Grupo considera que las notas de las Cuentas Anuales
consolidadas adjuntas contienen la informacion suficiente, dadas las
caracteristicas del negocio regulado de la Sociedad y su politica de
gestion financiera, para evaluar los objetivos y politicas seguidos para

gestionar el capital.

No obstante lo anterior, con el fin de facilitar al maximo la comprension
de la informacion financiera emitida por el Grupo en las Cuentas Anuales

consolidadas del ejercicio 2008, se incluird un apartado especifico en el
que se resuman los aspectos indicados en los parrafos anteriores con las

consiguientes referencias al resto de notas incluidas en las mencionadas
Cuentas Anuales.

CUESTION 2: INFORMACION SOBRE SENSIBILIDAD E IMPACTOS

Tal como Ustedes nos indican, en la nota 16 de la memoria de las
Cuentas Anuales consolidadas se incluye el anadlisis de sensibilidad del
valor de mercado de las deudas con entidades de crédito ante una
variacion de 0,25% al alza o a la baja respecto de los valores obtenidos
para el ejercicio 2007. Adicionalmente la NIIF 7 especifica que debe
informarse del impacto en el resultado del periodo y el patrimonio debido
a cambios en la variable relevante de riesgo que sean razonablemente

nosibles a [a fecha.

En este sentido debemos indicar que el analisis de sensibilidad incluido en
la nota 16 de las Cuentas Anuales consolidadas representa el rango de
variacion que la Sociedad ha considerado relevante como informacion
para la sensibilidad asociada al valor de la deuda. Sin embargo dichas

variaciones, en caso de producirse, no resultan significativas para el
patrimonio del Grupo dado que Unicamente restan 3 meses de vigencia

de los derivados contratados, y no suponen impacto en resultados debido
a la propia naturaleza de los mismos. En el caso de los pasivos
financieros su sensibilidad a los mencionados cambios de tipo es
hracticamente nula. Por estas circunstancias no se ha mencionado en las

Cuentas Anuales consolidadas el impacto cuantitativo.

No obstante lo anterior, entendemos que la presentaciéon del analisis de
sensibilidad podria ir acompanhado de un comentario que especificase |a
falta de impacto significativo de la mencionada variacion o el propio
impacto si fuese significativo y, en este sentido, con el fin de facilitar al
maximo la comprension de la informacién financiera emitida por el Grupo
en las Cuentas Anuales consolidadas del ejercicio 2008, se procedera a la
inclusion de la mencionada informacion en la nota correspondiente.
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CUESTION 3: INFORMACION FISCAL (Cuadro de conciliacion)

En relacion a la nota 22.4 de la memoria de las Cuentas Anuales
consolidadas y la conciliacion entre el resultado contable consolidado
antes de impuestos y la base imponible debemos indicar que,
efectivamente se ha producido un error en la impresion del cuadro
definitivo de la mencionada nota que deberia ser el siguiente:

Miles de Euros

e 2007 2006

Resultado consolidado antes de impuestos '  359.431 341.574
Diferencias permanentes (1.424) (2.888)
Resultado ajustado | 358.007 338.686
Tipo Impositivo 32,5% 35%
Resultado ajustado por tipo impositivo 116.352 118.540
Efecto de la reforma fiscal en Espafia (1) 1.064
Efecto de la aplicacion de distintos tipos impositivos (230) (331)
Deducciones de cuota (3.742) (3.976)
(Gasto por impuesto en la Cuenta de Resultados 112.379 115.297
Impuestos registrados directamente en patnimonio 1.682 (3.326)
Total gasto por impuesto 114.061 111.971

_ Diterencias temporales AL . (3.512)
Cuota liquida 113.350 108.459

Dicho error justifica la falta de explicacion de ambos comentarios
relativos a las diferencias en resultado consolidado antes de impuestos,
que no son tales, y la informacidon explicativa del parrafo 81 de la NIC12,
dado lo inmaterial del importe una vez corregido el error de impresion.

CUESTION 4: FORMULACION DE LAS CUENTAS EN EJERCICIOS
FUTUROS

Les agradecemos sus comentarios en relacion con la formulacion de
cuentas en ejercicios futuros, y les confirmamos que todas las cuestiones

mencionadas por Ustedes seran tenidas en consideracion por el Grupo
Enagas en la formulacion de las Cuentas Anuales del ejercicio 2006.

En Madrid a 26 de mayo de 2008

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
Direccion General de Mercados

Serrano, 4/
28001 MADRID




