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Advertencia legal

Esta comunicacion no es un documento de oferta ni constituye una oferta de venta o una solicitud u oferta de compra de valores, ni una
solicitud de voto o aprobacion. La oferta comenzara tnicamente (1) tras la aprobacién por parte de la Comisién Nacional del Mercado de Valores

(CNMV) del documento de oferta y su publicacion y (2) en el dia o con posterioridad al dia en que Gas Natural deposite un documento de registro
(Registration Statement en el modelo Form F-4) en relacién con la oferta en la Securities and Exchange Commission (SEC) de Estados Unidos.

Los titulares de acciones ordinarias de Endesa no deberian suscribir los valores a que se refiere esta comunicacién salvo con base en el
documento final de oferta, una vez aprobado y publicado, que contendra informacion equivalente a la de un folleto sujeto a la Directiva 2003/71/EC y
al Reglamento (EC) No. 809/2004. Los inversores Y titulares de valores podran obtener una copia gratuita del documento final de oferta (una vez sea
aprobado y publicado) en las oficinas de Gas Natural, Endesa, la CNMV o las Bolsas de Valores espafiolas.

Instamos a los inversores en American Depositary Shares de Endesa e inversores estadounidenses titulares de acciones ordinarias de Endesa
a leer el folleto estadounidense y el documento de oferta cuando éste se encuentre disponible, ya que el mismo contendra informacién relevante. El
folleto estadounidense y el documento de oferta seran depositados ante la SEC como parte del documento de registro (Registration Statement en el
modelo Form F-4). Los inversores y accionistas podran obtener una copia gratuita del folleto estadounidense y documento de oferta (cuando estén
disponibles) y cualesquiera otros documentos depositados por Gas Natural en la SEC a través de su pagina web www.sec.gov. La copia del folleto
estadounidense y documento de oferta estaran también a su disposicion de manera gratuita (cuando estén disponibles) en Gas Natural.

Esta comunicacion puede contener proyecciones o consideraciones a futuro basadas en las estimaciones y expectativas actuales del equipo
gestor. Estas proyecciones y consideraciones se refieren, entre otras aspectos a:

e Estrategias de gestion;

e Sinergias y ahorro de costes;

e Integracion de los negocios;

e Posicion de mercado;

e Incremento esperado de los volumenes y mix de gas y electricidad;
< Desinversiones de activos e inversiones planificadas;

« Niveles de deuda neta, beneficios antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones (EBITDA) y crecimiento de beneficio por accion;
e Politica de dividendos; y

e Calendario y ventajas de la oferta y de la compafiia combinada



Estas proyecciones y consideraciones a futuro estan sujetas a una serie de factores e incertidumbres que podrian hacer que los resultados reales
difiriesen materialmente de aquellos descritos en las citadas proyecciones o consideraciones a futuro, incluyendo, sin limitacion, cambios de regulacion,
condiciones econdmicas y cambios en los sectores eléctrico y gasista, la habilidad para integrar los negocios, la obtencién de cualesquiera autorizaciones
administrativas y el cumplimiento de cualesquiera condiciones en relacién con lo anterior; costes relacionados con la oferta y la integracion; litigios; y efectos
de la competencia.

Las proyecciones y consideraciones a futuro pueden ser identificadas por expresiones como “se cree”, “se espera”, “se anticipa”, “se prevé”, “se

” o, ” o, ”ow

pretende”, “se tiene la intencion”, “deberia”, “se intenta alcanzar”, “se estima”, “futuro”, o expresiones similares.

Estas manifestaciones reflejan nuestras expectativas actuales. Debido a los mdltiples riesgos e incertidumbres que afectan a estos sectores y a la
oferta, debe entenderse que no podemos asegurar que las proyecciones o consideraciones a futuro contenidas en esta comunicacion lleguen a materializarse.
Se advierte a los destinatarios de esta comunicacion que no deben confiar indebidamente en ninguna proyeccién o consideracion a futuro.

Esta comunicacion no tiene por objeto su publicacion, envio o distribucion en Australia, Canadd, Japon o cualquier otra jurisdiccion donde existiera
una prohibicion al respecto.
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Resumen de la operacion
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Una operacion transformadora que impulsa g7
el crecimiento rentable

Grupo global lider en gas y electricidad con excelentes
habilidades en gestidon energética

Activos complementarios de gran calidad en
mercados de alto crecimiento

Lider multinacional orientado a mas de 30 millones de clientes




Descripcion de la operacion A

La OPA prevé dos procesos simultaneos en Espafiay &
Estados Unidos

e OPA por el 100% del capital de Endesa por Gas Natural
La oferta consiste en 65,5% en acciones y 34,5% en efectivo

« €7,34 en efectivo y 0,569 acciones de Gas Natural por cada accion de
Endesa

e La OPA valora cada accién de Endesa en €21,301, lo que implica una prima de
14,8% sobre el precio de cierre de Endesa del dia anterior
19,4% sobre el precio promedio de los ultimos seis meses

e La oferta esta condicionada a alcanzar un minimo del 75% y a la eliminacion de las
limitaciones existentes en los estatutos de Endesa (por ejemplo, la limitacion del
ejercicio del derecho de voto al 10%)

Los accionistas de Endesa se beneficiaran de una mejor posicion estratégica,

ademas de recibir una prima por sus acciones

Nota: 1 Basado en el precio por accion de Gas Natural de €24.53 a dia 2 de Septiembre de 2005 (Ultimo dia anterior al anuncio)



Anuncio y deposito del folleto en la CNMV

Informe al regulador (CNE) y a las autoridades
de la competencia

Autorizaciones administrativas
Evaluaciones de la CNE, de las autoridades
de la competencia y del Gobierno

Levantamiento de la suspensioén regulatoria

OPA en Espafa

Aprobacion por la CNMV .

Periodo de vigencia de la OPA -
Junta de accionistas de Gas Natural aprueba I
el aumento de capital

Registro en Estados Unidos / “Tender Offer” (TO)
Anuncio [

Accionistas estadounidenses reciben el folleto .
Periodo de vigencia de la TO -




Complementariedad de activos y

habilidades

Gas Natural

Probada flexibilidad y competitividad en
el aprovisionamiento de gas a escala
global

Acceso a equity gas mediante el
acuerdo con Repsol YPF

Exitosa estrategia de crecimiento en
ciclos combinados

Contrastada capacidad de gestién del
GNL

Experiencia Unica en la construccion y
operacion de lared de distribucion de
gas

Negocio altamente orientado al cliente

Amplia experiencia en la gestion de
activos de generacion

Fuerte internacionalizacion en mercados
de alto crecimiento
La expansion en Latinoamérica ha
situado a Endesa como lider en la
region
Exitosa experiencia en ltalia

Operador consolidado en distribucion de
electricidad

Lider energético global con un posicionamiento unico en el negocio de gas
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Ventajas clave de la operacion

Creacion de un lider global en gas y electricidad, con un
modelo de negocio orientado al cliente

Posicion solida y equilibrada en mercados de alto crecimiento

Coherente con las tendencias regulatorias del sector, e incrementa
la competencia efectiva en el mercado energético espafiol

Alto potencial de consecucidn de sinergias




Un lider global en el sector energético

Posicion de mercado combinada

Electricidad y gas en Espafna !

Electricidad y gas en Latinoamérica

@ Suministro de GNL global

Numero de clientes en el mundo 2

Ranking de utilities por niumero de clientes ?

40 33,5 32,9
31,2 31,0 277

15,2

Enel E.ON Nuevo Grupo RWE Tokyo Electric GDF

Nota:
1 Por ndmero de clientes, después de venta de activos
2 Después de ventas de activos; s6lo compafiias cotizadas



Un modelo de negocio integrado y
orientado al cliente

Complementariedad

Complementariedad

Midstream
e Integracion de las e Gasoductos ereaile e Habilidades en
actividades de e Metaneros . trading y
upstream / TEtellE gestion de
midstream con las Generacion de electricidad > riesgos
de generacion y y comercializacion de gas / gestion e Integracion de
distribucion/ de energia la gestion de
comercializacion combustibles,
e Mejora de la Distribucion de la
calidad de servicio generacion y
del mercado
mayorista

BASE DE CLIENTES GLOBAL




Posicion soliday equilibrada en
mercados de alto crecimiento!

=p Flujos de GNL
=== [ujos estimados de GNL
Gasoductos

Proyectos de gasoductos
Planta de regasificacion
en proyecto

¢ Joint venture con Repsol
YPF proporciona acceso
a reservas GNL

¢ No. 1l Comercio atlantico

Flota de 12 metaneros

Exploracion

Plantas de regasificacion
M Planta de licuefaccién en »>
proyecto

Latinoamérica3

No. 1 Generacion electricidad
¢ No. 1 Distribucion electricidad
No. 1 Distribucién gas

Notas:

1 Datos después de venta de activos
2 Excluyendo compafiias municipales
3 Excluyendo compafiias publicas
Fuente: Estimacién de la compafiia

L4
*

No. 4 Generacion electricidad
No. 5 Distribucién gas 2

No. 1 Comercializacion de
electricidad

No. 1 Distribucién electricidad
No. 1 Distribucién gas

No. 2 Generacion electricidad




Reorganizacion en el sector eléctrico
espafol !

Mix de generacion Gas Natural/Endesa Mix de generacion en Espafa 2

Régimen especial

8% Régimen especial

10%

Hidroeléctrica

Hidroeléctrica

30% Nuclear 319%
Nuclear 14%
20%
Ciclo
combinado
13%
Ciclo combinado Carbén .
Fuel oil/gas Carbon

15% 18%
12% 20%

Fuel/Gas
9%

Las ventas de activos propuestas reforzaran la competencia en gas y electricidad en Esparfia

El mix de generacidon del nuevo grupo estara en linea con la media del mercado espafiol

El nuevo grupo se centrara en ofrecer una mejor calidad de servicio
tanto en gas como en electricidad

Notas:
1 Pro-forma tras las ventas acordadas; sistema peninsular; basado en la capacidad instalada de 2004

2 Incluye Endesa, Gas Natural, Iberdrola, HC, Unién Fenosa y Viesgo
Fuente: Estimacion de la compafiia



Propuesta de venta de activos y acuerdo O,./
con |berdrola -

&

Generacion en Distribucion de Distribucion de

Internacional

Espafia gas electricidad
e Ciertos o =125 e Ciertos e Participacion
activos de millones de activos de de Endesa en
generacion clientes distribucion SNET
e Ciertos

activos de
generacion de
Endesa en
Italia

Desinversiones en Espafa coherentes con las tendencias regulatorias
y de competencia

Desinversiones internacionales de actividades no estratégicas

El acuerdo con Iberdrola facilitara el proceso de desinversion




Alto potencial de sinergias

Sistemas de

Corporacion Comercializacion ) > .. >
informacién Distribucién
= €85m =€175m
= €90m
e Servicios e [Economias de e Optimizacion e Compras
corporativos etscr?lq’in | de operaciones e Servicios externos
e Estructura atencion a e Costes de
cliente

administrativa mantenimiento

PY Te . .,
Facturacion e Unificacion de

e Comercial sistemas

e Marketing

Se ha estimado una
Potencial reduccién de costes anual de = €350m en 2008 reduccion potencial de

= €75m al afio por
incremento de

eficiencias en
distribucion, que seran
reinvertidos para
mejorar la calidad de
servicio
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Un lider global en el sector energético

Italia: Generacion de electridad
¢ 6.360MW ¢ 0,3 mill de clientes de gas

Italia: Distribucion de gas

Polonia: Generacion de electricidad
¢ 330MW

Espafia: Distribucién y comercializacion

de gas y electricidad

Francia: Generacion de
electricidad
. = 2.600MW

¢ 4,9 mill de clientes de gas

¢ 0,4 mill de clientes de gas

¢ 11,3 mill de clientes de electricidad
¢ 0,3 mill de clientes de electricidad

Espafa: Generacion de electricidad

¢ 1.914MW
¢ 24.700MW

Latinoamérica)
¢ Gas contratado
- 25Bcm
- 3,5Bcm
¢ Flota de GNL contratada
—  Buques actuales (702.000mg3)

—  En construccién (138.000ms3)

Portugal

¢ 0,2 mill de clientes de gas
¢ 245MW

Puerto Rico

¢ 271IMW
¢ Planta de regasificacion

Latinoameérica: Distribucion y
comercializacion de gas y electricidad

¢ 4,6 mill de clientes de gas
¢ 10,9 mill de clientes de electricidad

Turquia: Generacion de electricidad
¢ 4A0MW

Latinoamérica: Generacion de electricidad

¢ 14.353MW
¢ 2.000MW capacidad de interconexion

Marruecos: Generacion de

Infraestructuras basicas

Argelia

electricidad
GaS Natu ral ¢ Gasoducto de Magreb ¢ E;Efgggi:e
Endesa ¢ leaMw : l\P/Iré)ggac;os de GNL ¢  Proyecto integrado de
GNL

Nota: Informacion antes de las desinversiones propuestas, a Diciembre 2004

Fuente: Cuentas anuales e informacién de la compafiia



Ventajas de un mayor tamano, flexibilidad y
diversificacion en aprovisionamiento de gas

Estimacion adicional de gas contratado Estimacion de fuentes de suministro
20 I
Noruega th;la
8% 3%
= 15 Trinidad y
g' Tobago Argelia
10 15%
Q 7%
=) 6,5 37%
5 Nigeria
20%
(3 0) ’
0
Endesa Suministros de  Incremento Incremento Total
2005 Gas Natural  de volumen  de volumen Qatar
a Endesa de Endesa de Gas Natural 18%
2009E 2009E
Nota: Por encima de los volimenes contratados por Gas Natural en Nota: Datos previstos para 2008. Informacion tras las desinversiones
2005; excluyendo Latinoamérica. Informacion tras las propuestas
desinversiones propuestas Fuente: Estimacion de la compafiia
Fuente: Estimacion de la compafiia

Necesidades de gas de Endesa a nivel europeo ascienden a 3 -5 bcm por afo a partir de
2008/2009

El suministro de Gas Natural a Endesa (3 bcm) se convierte en suministro flexible

Posicion de aprovisionamiento de gas diversificada y flexible,
con un objetivo del 15% en equity gas




Electricidad en Espafna. Ventajas
de un mix éptimo de generacion

Optimizacion de la

Lider del mercado

Equilibrio entre

posicion en generacion y

. 1A ol I
combustibles produccién y consumo espafio
® Mix de combustibles ® Posicion corta en ® Un lider en ciclos
(carbén /gas / CO, / generacién de Endesa combinados con una
hidraulica) ® Gas Natural contribuye oferta (;I.(:Igas
® Plantas gemelas de ciclo con 1.600 MW de ciclos competitiva
combinado con Endesa combinados en ® Posicion combinada en
de 800 MW (San Roque, operacién + Cartagena energias renovables en
Sant Adria de Besos) (1.200 MW) operativos linea con objetivos
en 1T 2006 regulatorios
® El programa de nuevos Plan de energias
ciclos combinados renovables
permitira el equilibrio 2005- 2010

Nota: Datos presentados después de la venta de activos propuesta



Negocios regulados: fuerte compromiso N
de inversion y4

Distribucién de electricidad Distribucién de gas

.(0

= Endesa =~ UF iberdrola Viesgo = Endesa = Gas Natural

EDP / HC EDP / HC / NaturCorp
Fuente: Unesa, material de la compafiia

-

Elevado potencial de crecimiento del mercado de gas, con importantes necesidades de inversion
y estabilidad regulatoria.
Se espera que crezcan los clientes de distribucion de gas de 5,0m del primer semestre
de 2005 a 6.5m al cierre de 2009

Compromiso de mejora en la eficiencia y la calidad de servicio de distribucién de gas y electricidad

Reinversion en la mejora de la calidad de servicio por la optimizacién de los costes de compray de las
sinergias operativas y financieras

Nota:
1 Antes de las desinversiones propuestas



Italia: Excelente oportunidad para
aumentar la cuota de mercado

Tavazzano
¢ 1.760 MW Monfalcone

l 2 ST e Endesa ha sido un importante actor
Monfalcone entrando en el mercado a través de la

i _m compra de activos de generacion de Enel
¢ 1460 MW e Endesa esta desarrollando una
estrategia de aumento de la generacion
m - . 530 MW a través de repowering y nuevos CCTG
‘ ¢ 20 MW \ ‘ i .
| determinadas adquisiciones, con el
objetivo de conseguir mas de 700.000
clientes en 2009
Taranto e Tanto Gas Natural como Endesa tienen
varios proyectos de plantas de
regasificacion en tramitacion
¢ 960 MW

Trapani

e Gas Natural tiene una presencia en
distribucion de gas a través de

Cotronei

¢ 170 MW Brancato, Nettis, Smedigas

¢ 0,3m clientes de gas

B Plantas de combustibles fosiles El nuevo grupo esta favorablemente
Plantas hidroeléctricas posicionado para aprovechar las

Plantas edlicas oportunidades de gas y electricidad a través
H Plantas de regasificacion de GNL (proyectadas)
de la cadena de valor

Fuente: Andlisis de la compafiia. Nota: Capacidad instalada presentada de forma consolidada, antes de las desinversiones propuestas.



Latinoameérica: posicion de liderazgo

en mercados de crecimiento

° 1,1m clientes de gas

Puerto Rico

. 271MW
° Planta de regasificacion

Republica Dominicana

o 20MW ?7 : ()

. 1,5m clientes de gas
e  2m clientes de energia
2.609MW

e  0,9m clientes de energia
e  1.436MW

. 1,4m clientes de energia —

0,7m clientes de gas

Negocio combinado con posiciones de
liderazgo en mercados de crecimiento
de gas y electricidad

El nuevo grupo distribuira electricidad y
gas en Buenos Aires, Bogota, Santiago
de Chile, Lima, Rio de Janeiro, Sao
Paulo, Monterrey y México DF

Buen posicionamiento para
beneficiarse de los incrementos de
demanda y precios de generacion y los
incrementos en volimenes de
distribucién y tarifas

Compromiso de inversion para
crecimiento organico en mercados
objetivo

4,4m clientes de energia
1.039MW
2.000MW Interconexion

# .
HQ
N

o A447TTMW 8

Gas Natural \( :@& e  1,3mclientes de gas
" e 2,1mclientes d i
Endesa - . 4.4312K/|uswn es de energia

Oportunidades de mejora por la

posicion de Gas Natural y
Endesa

Nota: Clientes contabilizados de forma consolidada y capacidad contabilizada en base a la capacidad atribuible. EIl mapa muestra

activos seleccionados
Fuente: Analisis de la compaiiia
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Plan de inversiones 2006—-2009

Inversiones previstas = €17.000 millones en crecimiento organico hasta 2009

Gas Natural

Otras
Latinoamérica 1%

14% »
Generacion

27%

Europa

11%

Up +
) P Distribucion

Midstream 29
18% ’
Endesa
Latinoamérica
Generacion

18%
41%

Europa
12%

Distribucién
29%

Fuente: Informacion de la compaiiia

Pro forma

Latinoamérica
18%

Generacion

34%
Europa
12%
Up + Midstream
8% Distribucién
28%

Compromiso con la calidad de servicio en las actividades
reguladas

Continuar la inversion rentable para cubrir las necesidades
energéticas en Espafia

Proseguir con la integracion y la gestion de gas y la energia en
Europa y Latinoamérica

Aprovechar el acceso a equity gas y al comercio de GNL

Construir una posicion integrada de gas y electricidad en Italia



Diversificacion del EBITDA1

Gas Natural €1.400m 2 Endesa €4.900m 2

Distribucién de electricidad

Generacion Otros Generacién
4% 2% Espafia 19%
Up + Midstream 33%
18%
Europa Distribucion o
urop 2:)/ ouet Distribucion de gas Oztcr)/os
0 .y .,
53% Comercializacion 27 Latinoamérica

electricidad 204
Europa Generacién

0,
Latinoamérica 33%
21%

Gas Natural / Endesa pro-forma 2009E 3

Up + Midstream

Otros 5% Distribucion de gas
3% 9%
Generacion Distribucién de electricidad

[

16%

Espafa b
28%

Europa Latinoamérica

s 32%

Notas:
1 EBITDA 2004A. EBITDA no constituye una magnitud financiera bajo el PGC espafiol o las normas NIC, para informacion histérica de acuerdo con el PGC espafiol se

debe dirigir a las cuentas anuales auditadas de Gas Natural SDG
2 EBITDA 2004 de Gas Natural y de Endesa calculado utilizando datos conforme al PGC espafiol
3 EBITDA 2009 pro-forma calculado utilizando datos conforme a NIC
Fuentes: Informacion y analisis de la compafia



Estructura financiera

&£
Endeudamiento neto Plan de desinversiones 2006-07

35 e Se ha firmado un acuerdo con
Iberdrola para la venta de la mayoria
de los activos

30

25

e El acuerdo con Iberdrola reduce el
riesgo de ejecucion del plan de
desinversiones

20

(€bn)

15
10

5

, IR

GN Endesa Deuda Pro-forma Reduccién Objetivo
S12005 S12005 operacion S12005 dedeuda 2007
(desinversiones
y cash flow
neto)

Fuente: Andlisis de la compafiia

Objetivo: “A” rating

La capacidad para invertir en actividades reguladas y liberalizadas
no esta afectada por la operacion

El acuerdo con Iberdrola facilitara el plan de desinversiones




Mejora de beneficios y en el dividendo 12

y

Impacto en BPA proyectado Evolucion BPA proyectada®

2.7
e Se espera una mejora del
BPA desde el primer afio )3
Beneficios &)
1.9 //
15
2006E 2007E 2008E 2009E

— Nuevo Grupo —— Gas Natural

e Se espera gue los accionistas se beneficien de un aumento del dividendo
debido al
Incremento proyectado de resultados 3
Crecimiento esperado de dividendos en linea con el crecimiento del
beneficio neto
Mantenimiento del objetivo de pay-out del 52-55% en 2008

Dividendos

Impacto positivo para ambos grupos de accionistas

Notas:

1 La entidad consolidada podra cambiar su politica de dividendos, siendo posible que los accionistas no reciban las cantidades indicadas

2 Antes de extraordinarios

3 Analisis de la Compafiia basado en proyecciones de BPA de IBES: €1,56 (2006) y €1,62 (2007), la hipotesis a largo plazo utilizada para 2008 y 2009 fue de 7.2%

para Endesa. Basado en proyecciones de BPA de IBES de €1,65 (2006) y €1,80 en (2007), la hipétesis a largo plazo utilizada para Gas Natural fue de 5.0%.
Después de la venta de activos
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Posicionamiento como compania lider
Integrada en gas y electricidad @;/
4

Prioridades estratégicas
Gas y electricidad Negocios regulados

® Integracion en la cadena de valor del ® Mejora de la ® Orientacion al
gas eficiencia, cliente
centrada en la ® Oferta

® \/entajas asociadas a mayor tamafio, _
flexibilidad y diversificacién en la calidad de multi-producto

cadena del gas servicio

® Optimizacién del mix de generacion ® Inversion en

o unidades d areas de
uevas oportunidades de crecimiento

optimizacion entre gas y electricidad

® Mejora del mix de combustibles (gas /
carbon / CO, / hidraulica)

Capacidad contrastada de gestion de energia

Liderazgo internacional en mercados con fuerte potencial de crecimiento
con presencia en 11 paises




Creacion de valor paralos accionistas

Creando una compaiiia energética integrada...

Lider en mercados con fuerte potencial de
crecimiento en Europay Latinoamérica...

... con mejora de la posicién de gas y un

mix de generacion equilibrado... ., .
Creacion de valor para accionistas

... jJunto con las sinergias esperadas

resultantes de la combinacion... e Acrecion del BPA y Cash flow por

accion proyectados
...y el historial contrastado de crecimiento

e Politica de dividendos atractiva
rentable...

... mejora del cash flow generado mediante
una estrategia claramente definida

... Con una posicion financiera solida,

para aprovechar las oportunidades en mercados globales
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