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Advertencia legal

Esta comunicacion no constituye una oferta para vender ni una peticion de compra de valores, ni una peticion de voto o aprobacion. La oferta comenzara Gnicamente
(1) tras la aprobacion por parte de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) del documento de oferta y su publicacion y (2) en el dia o tras el dia que
Gas Natural deposite un Registration Statement en la Form F-4 con la Securities and Exchange Commission (SEC) de Estados Unidos relacionada a la oferta.

Los inversores en acciones ordinarias de Endesa no deberian suscribir acciones citadas en este documento excepto sobre la base del documento de oferta final,
aprobado y publicado que contendra informacién equivalente a la de un folleto sujeto a la Directiva 2003/71/EC y a la Regulacién (EC) No. 809/2004. Los inversores
y tenedores de valores podran obtener una copia gratuita del documento final de oferta (una vez aprobada y publicada) 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 de acciones ordinarias de Endesa a leer el folleto
estadounidense y el documento de OPA cuando esté disponible, dado que contendra informacién importante. El folleto americano y el folleto de OPA seran
depositados ante la SEC como parte del Registration Statement en la Form F-4. Los inversores y accionistas podran obtener una copia gratuita del folleto de OPA y
el folleto estadounidense (cuando estén disponibles) y otros documentos depositados por Gas Natural ante la SEC en la pagina Web de la SEC www.sec.gov. La
copia del folleto de OPA y el folleto estadounidense estaran también a su disposicion de manera gratuita (cuando estén disponibles) en Gas Natural.

Estos materiales pueden contener hipotesis de futuro basadas en las expectativas actuales de los gestores. Estas hip6tesis de futuro se refieren, entre otras cosas a:

e Estrategias de gestion;

e Sinergias y ahorro de costes;

e Integracion de negocios;

e Posicion de mercado;

e Incremento esperado de los volimenes y combinacién de gas y electricidad;

e Desinversiones de activos e inversiones planificadas;

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

Las hipétesis de futuro pueden ser identificadas por palabras como “se cree”, “se espera”, “se anticipa”, “se proyecta”, “se pretende”, “deberia”, “se intenta alcanzar”,
“se estima”, “futuro”, o expresiones similares.

Estas hipétesis reflejan nuestras expectativas actuales. Debido a los multiples riesgos e incertidumbres que rodean estos sectores y a la oferta, se deberia entender
gue no podemos asegurar que las hipotesis de futuro contenidas en estos materiales vayan a ser realizadas. Se advierte al lector que no deberia depositar plena
confianza en las hipotesis de futuro.

Esta comunicacién no tiene por objeto su publicacion o distribucion en Australia, Canada, Japén o cualquier otra jurisdiccion donde existiera una prohibicion al
respecto
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La operacion avanza segun el calendario
previsto
Cierre esperado en abril del 2006

Autoridades
de Competencia
Espafiolas

“Servicio de Defensa de la “Tribunal de Defensa de eI [oN6 =]
Competencia” (SDC) la Competencia” (TDC) Ministros

SDC hafinalizado la
revision

AUtOFidade_S ST La UE ha confirmado la
de Competencia Europea jurisdiccién espafiola
Europeas

CNE (XV) no es
CNE Actividades reguladas Competencia vinculante
(Funcién XIV) (Funcién XV)

CNE (XIV) ha
autorizado
la oferta
e 1
Accién de oro : Secretaria General 1
i de Energia |
CNMV Suspensién Perl'odo. )
de la CNMV de aceptacién
Periodo de
SEC aceptacion USA

De acuerdo con nuestra presentacion de 6 de Septiembre




Principales hitos de la operacion
Varios hitos clave ya han sido completados

Accion de
Oro

TDC / CNE
Préoximos

pasos Consejo de
Ministros

CNMV /
SEC

Finalizo su revision de la operacion el 7 de Noviembre
Remiti6 el caso al TDC, segun lo esperado

Aprobd la operacién en la Funcién XIV (impacto sobre las
actividades reguladas) el 8 de Noviembre

Denego las peticiones de Italia y Portugal de Jurisdiccion de la
CE el 27 de Octubre

Denegd la peticién de dimension europea de Endesa el 15 de
Noviembre

Peticion de autorizacion a la Secretaria General de Energia

Preparacion de informes de competencia no vinculantes para el
Ministerio de Economia

Decision vinculante, incluyendo plan de remedios, esperada en
la primera mitad de Febrero del 2006

Documentacion en marcha

Se espera que comience el periodo de aceptacion en Febrero
del 2006



La Comision Europea ha confirmado la dimension @}/
espanola de la OPA 4

® El 28 de Octubre, la Comision Europea denego las peticiones de
Portugal e Italia solicitando la revision de la operacion por parte de
la UE

® El 15 de Noviembre, denego la peticion de Endesa y declaré que
la operacion estaba fuera del ambito de la Comision en materia de
competencia

Confirmd que las cuentas anuales definitivas y auditadas de
Endesa para el ainio 2004 eran el punto correcto de partida para
la aplicacion del criterio de los dos tercios de los ingresos

Declar6 que los otros ajustes propuestos por Endesa a las
cuentas auditadas no estaban justificados a tenor de la
Regulacion sobre Fusiones y la Nota de la Comision para el
calculo de los ingresos
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Un grupo energeético lider, global e integrado O/

Ventajas de la convergencia de gas y electricidad

Importancia del aprovisionamiento de gas

Optimizacion de la cartera de generacion

Gestion integrada de los clientes de gas y electricidad

Fortalecimiento del negocio internacional

Capacidad demostrada de consecucion de resultados




Ventajas de la convergencia
de gas y electricidad

Fuerte incremento de la demanda de gas en Espana @/
Impulsado por la generacion de electricidad

® Se espera que el mercado espafiol de gas muestre uno de los mayores
crecimientos en Europa...

® ... principalmente gracias al crecimiento esperado de los CCCs

Fuentes de generacion de electricidad
Demanda total esperada de gas NV
(produccién)

2004 Renovables + Hidraulica

Carboén
TACC ' 9%
TACC 20% 30%
500
16% Fuel
400/ 8%
Gas
c 19% Nuclear
= 200 23%
|_
100 2011 . ,
Renovables + Hidraulica Carboén
0 28% 15%
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Nuclear
Fuel 19%
Residencial B Industrial BCCC — Datos historicos 4%
Gas
Fuente: Plan Energético Nacional Espafiol 2002—-2011 y andlisis de Gas Natural 33%

Fuente: Boletin Trimestral de Coyuntura Energética Cuarto Trimestre 2004, Plan
Energético Nacional Espafiol 2002—-2011
Nota:

1 Generacion de electricidad, incluyendo la peninsula 'y CHP + renovables 10



Ventajas de la convergencia
de gas y electricidad

Logica de la integracion de gas y electricidad

@-—./
‘;;.{f

® A pesar del importante crecimiento de la generacion a gas, de 6.000 MW en el «
2004 a 24.000 MW de capacidad instalada esperados en el 2008 ...

® ... laintegracion de gasy electricidad en Espafia se encuentra todavia en una
fase inicial, en comparacion con el resto de los mercados europeos

CapaC'dad total _ Contratos de gas
% totall % totall (bcm)

22,5 33 2,8 34 6,0
7,1 10 1,2 14 6,2
"""""""""""" 02 2 12 1 28
1,7 2 1,6 19 23,0 E
| .- S s o
TOTAL 68,5 100 8,3 100

Fuente: REE, Informes Anuales, Presentaciones de Resultados

1 Porcentaje sobre el total de capacidad instalada en la peninsula incluyendo régimen especial
2 Incluye Viesgo, Hidrocantébrico y otros

3 Excluye los 3 bcm proporcionados por Gas Natural

La combinacion de Gas Natural y Endesa crearia una gran

compaifiia integrada de gas y electricidad

11



La masa critica, la flexibilidad y la diversificacion ERESEEIES
de origenes son clave para un aprovisionamiento b
y comercializacion eficientes de gas

&
: : Volumen de aprovisionamiento de gas de las
Origen estimado de gas en Europa .. ~
principales compaifias europeas (bcm)

Ay

500
400
g
IS
g 300
200
100
0 I
2000 2005 2010
W Otras importaciones M Produccién W Trinidad y Tobago E.ON GDF RWE Centrica Gas Suez lberdrola Endesa2
Rusia Noruega Nigeria Natural*
Libi Edi Argeli Fuente: Informes anuales 2004, presentaciones de las compafiias
toia gipto rgetia 1 Excluyendo 7 bcm en América Latina
Fuente: Wood Mackenzie 2 A 2005, incluye 3 bcm de Gas Natural
Contratos de aprovisionamiento
Necesidades de gas natural de Endesa (bcm
de gas (hom)
Volumen de gas en bcm/aifio 23
O Europa - Trinidad y Tobago
O Comercializacidn m
atar
B Generacién insular] m ::em .":"‘5“;::"5 Q
- 200E-2009: 3-6

O Ganeracidn by i H
peninsular 5.0 7.5, 1% cmiate Nigeria
- Libia
L~ 31 i3 ¥ Noruega
@ Lt s | 6
- | ] Gas Natural T
w | o as Natural 1 H .
1. 1 = . Nigeria ] Argelia
0. 1L Qatar
Argelia
1998 il 2002 2004 00S 2006 (e} 2007 {=) 204 fu) 2009 (2] En d es a G aS Nat u ral
Fuente: Presentacion de Endesa “Estrategia de aprovisionamiento de Nota:

Datos a 2005. Fuente: Presentacion de Endesa “Estrategia de aprovisionamiento

12
de materias primas”, As Pontes, 8 julio 2005. Datos de Gas Natural

materias primas”, As Pontes, 8 julio 2005



Importancia del

aprovisionamiento de gas

Endesa carece en la actualidad de flexibilidad y 6"’*’/
diversificacion en su aprovisionamiento y v
comercializacion de gas

Contratos de gas de Endesa

Em

endesd

Aspectos esenciales de la estrategia de
aprovisionamientos de gas

Buscar nuevos suministradores
Reforzar los suministradores actuales fiables o con ventajas logisticas

Diversificacion Megociar con productores, int diarios y comercializad

Gas Natural Explorar contratos “"exship” y contratos FOB
3 bcma Apuntar a un 15% de gas de gasoducto
2004-2018

xigir destinos os abiertos (| Portugal, Italia y Francia, al

Flexibilidad . liminar restricciones de uso
. ES aﬁ a ntroducir la posibilidad de desvios a terceros paises
Sonatrach (Arge“a) p 1 Buscar una gestién logistica flexible y diversificada
1 bcma 6 bcma
2004-2020
Ap har opor atractivas
. . 0 tunidad Hacer valer la escala de Endesa como consumidor de gas
NLNC (nge”a) porfunicaces Asegurar que se pueden aprovechar las oportunidades de arbitraje que
1 bcma pudiesen presentarse
2004-2020
Rasgas (Qatar) Mantener una posicién pro-activa que mejore la posicién de
1 bcma Endesa en el mercado de gas
2005-2026 u
Fuentes Destinos
Fuente: Presentacion “Estrategia de aprovisionamiento”, As Pontes 8 de julio de 2005

Nota:
1 Posibilidad de desvio de 1 bcma de Rasgas a Italia en condiciones a negociar

Actualmente Endesa tiene una flexibilidad limitada de
gestion del gas contratado, utilizado principalmente para Espafa ...

... y considera que la diversificacion, flexibilidad y capacidad de aprovechamiento de
oportunidades, fruto del tamafio o capacidad de arbitraje, son esenciales para una
estrategia de aprovisionamiento de gas 13




aprowsmnamlento de gas
Gas Natural mejora el aprovisionamiento de Endesa @,/
con una cartera flexible y diversificada de contratos "’

de gas...

Flexible

Fuentes de gas Gas natural / GNL FOB / CIF
Noruega Qatar
. 9% 16%
Trinidad &

Tobago
17%

GNL
63%

FOB

Nigeria 62%

19%

Argelia
Libia 37%
2%

® Carteradiversificada en ® Seguridad de suministro mediante la combinacion de gas natural y

origen GNL, con diferentes puntos de entrada
® Reduccion del riesgo ® Capacidad para arbitrar las diferencias de precio entre diferentes
pais mercados, tanto geograficos como de producto (gas o generacion
eléctrica)

® Flexibilidad garantizada por una de las mayores flotas de metaneros
del Atlantico

® Acceso anuevos mercados
® Menor riesgo por contratos take or pay

Fuente: Gas Natural

14



Importancia del
aprovisionamiento de gas

... asi como un soélido negocio mayoristay de t}/
trading de gas natural v

® Los activos y negocios de Gas Natural situan al Grupo en una posicion
ventajosa para aprovechar oportunidades globales

® Gas Natural tiene
contratos con 8 buques
metaneros

‘g - Mercados consolidados

Ty > Mercados en desarrollo

-

]
3’}& Contratos a largo
Noruega [ pIazo
- ' Nuevo buque de
Ay F i o i - ) 138000 m3 en
ﬁ' 4 i . , S ' s construccion

Francia

El distinto tamafio de
los buques permite
flexibilidad en origen

2 pequefios <45.000m3

i v Pérsico
Nigeria SRR/ ey 3 medianos < 90.000m3

P ‘
Wb A 3 grandes >90.000m?

4 ® Oportunidades

g&. 51, adicionales derivadas del
L len GNL y buques metaneros

' de Repsol YPF

Comercializacion internacional y trading de GNL,
maximizacion de los margenes y minimizacion del riesgo de ToP

Junto a Repsol YPF, una de las mayores flotas de GNL del Atlantico

15



Importancia del

aprovisionamiento de gas

El equity gas se esta convirtiendo en una @/
ventaja clave en el negocio del gas

® Los principales operadores europeos han adoptado una estrategia de

cubrir parcialmente sus necesidades de gas con equity gas
Posicion de equity gas de los principales operadores europeos

Posicidn Objetivo equity gas
Empresa (bcm) (% total)
GDF 90 15
RWE 62 n.a.
Centrica 54 35-45
E.ON 20 15-20

Fuente: Wood Makenzie, informes de las compafiias

Endesa reconoce falta de tamafio y oportunidades para encontrar equity gas

Eﬂ‘ Cuestiones relevantes a revisar
sistematicamente respecto al mercado del gas

Estrateaia actual de Endesa

endesa

" " » El negocio de exploracidn tiene riesgos tecnoldgicos y geo-politicos que exigen una
<{Conviene integrarse ecrala fuera del alcance de Endesa

"upstream” hasta los » Podria ser interesante la propiedad de reservas (“equity gas”) que ya se
negocios de licuacion, encuentren en explotacidn en paises fiables y a coste no excesivo, pero es muy
produccion y improbable que se presenten oportunidades con estas caracter{sticas

explnracién? + El negocio de licuacion exige inversiones muy significativas y dto riesgo pais que
sdlo tienen sentido sl proporcionan acceso a contratos de gas muy competitivos (no
se han presentado casos)

Fuente: Presentacion de Endesa: “Estrategia de aprovisionamiento de materias primas, As Pontes 8 de julio de 2005
16



Importancia del

aprovisionamiento de gas

Gas Natural puede proporcionar equity gas a @—/
Endesa -

® Objetivo en equity gas de ~15%
Acceso atoda la cadena de valor
Proteccion contra escenarios de subida de precios
Optimizacion de la cesta de aprovisionamiento de gas
Facilitado por el acuerdo industrial con Repsol YPF

Posicion de

Gas Natural

Gassi Touil Gassi Chergui Otros proyectos

7% del equity gas se alcanzara con los proyectos actualmente en desarrollo

17



Importancia del
aprovisionamiento de gas

El acuerdo industrial con Repsol YPF b/

mejorara la posicion del Grupo

Acceso areservas de gas

® Integracion de la cadena de valor

® Participacion en proyectos futuros de GNL de Repsol YPF [ Flexibilidad y arbitraje entre
mercados

® Acceso a reservas ® Gestion del riesgo

__ » ® Arbitraje
Comercializacion y acceso a nuevos mercados

mayoristas junto a Repsol YPF {

Optimizacion de recursos en

® Demanda global de GNL

el negocio de midstream
® Tamafo en aprovisionamiento y comercializacion ® Integracion de proyectos

® Acceso a mercados

® Optimizacion de la flota

Autonomia de los mercados de Gas Natural

® Titularidad de los contratos

® Prioridad a los mercados de Gas Natural

18



Optimizacion de la cartera de
generacion

Gas Natural contribuye con su capacidad en @»—/
CCCs .

Ay

&

: Evolucion de la cartera
Competencias de Gas Natural en CCCs combinada de CCCsL

v" Know-how para construir y operar CCCs

v' Aprovisionamiento competitivo de gas

v" Objetivo para la entidad combinada de 8.400 20007

MW de capacidad en el 2009 3.200

Cartagena

(1.200 MW) en
situacion actual

. funcionamiento a
principios del
: 2006
(|
5.200
2.000 800 TP

Plan estratégico de CCCs de Endesa 2001 vs

MW instalados

3.000
1.200

1.200 1.200

800

MW instalados

800
2004 2005E 2009E
Plan no
2002 2003 2004 2005 completado 2005
N J \C Bl Plantas de Gas Natural Plantas de Endesa
v
Plan de CCCs 2001 Situacion actual 2005 Fuente: Estimaciones de la Compafiia
Nota: Informacion presentada después de
Fuente: Presentacion de Endesa a los analistas financieros (12/03/01) y desinversiones propuestas
presentacion de As Pontes (8/07/05) 1 Excluye CCCs no operativos 19

2 Incluye Guadaira



Optimizacion de la cartera de
generacion
tf“'/‘ff
' 4
p

Optimizacion de la cartera combinada de
generacionten el mercado espaiiol

Endesa 2006E2 Pro formatras laventade Mix de generacién en
activos 2006E3 Espafia 2006E*
100% 0
% 13% o
18% 12%
40% 27%

26% 27%
20%
28%
B
0% — e —
W Carbon Hidraulica Nuclear B CCC Régimen Especial @ Fuel

Fuente: REE y estimaciones de Gas Natural
Notas: 1 Capacidad instalada peninsular
2 Antes de venta de activos acordada
3 Pro forma después de venta de activos
4 Incluye Endesa, Gas Natural, Iberdrola, HC, Unién Fenosa, y Viesgo

El mix combinado de generacion esta en linea con el sector

Reduccién del peso del carbén y aumento del peso de CCCs y renovables

Acuerdo con Iberdrola para la venta de determinados activos

20



Gestion integrada de los
clientes de gas y electricidad

Gestion conjunta de gas y electricidad

Gestién conjunta de las redes de distribucion de Gestion conjunta de los clientes de gas y
gas y electricidad electricidad

Reino Unido % Dinamarca
SSE Dong
Enel 2,0 31,5
Holanda Alemania § E.ON 7,8 251
Nuon, Essen E.ON, RWE, I
EnBW = RWE 10,2 20,8
(O]
w
. ) Suez 2,1 5,6
Bélgica Austria
Suez PVN, EVN, 9.3 219
ESTAG
a Centrica 11,8 6,0
Italia O
ENEL, GdF 15,2 1,02

municipalidades

: -_ . Priori ratégi ral rincipal mpafii
Existen multiples ejemplos en Europa SCEC I (Al e el gtk

europeas
Fuente: Informes Anuales, presentaciones a analistas
Notas: 1 Clientes globales

2 Objetivo para el 2007 21



En Italia, la convergencia de gas y electricidad @/
se esta consolidando

Aumento de la demandg de gas y necesidad de Importante desarrollo de los CCCs
aumentar las importaciones

100 TACC 2% 30

F deficit TACC 46%
80 25
2
£ 60 z 20
m O 15
40
10
20
5
O |
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 0 2002 2005E 2010E
I Gos contratado I Produccion doméstica Demanda
Fuente: Presentacion de resultados 2004 Edison, 31 Marzo de 2005 Fuente: Presentacion Eni, 1 Marzo de 2005

Los principales operadores de Italia estan desarrollando una estrategia combinada de gas y

electricidad
42,0 29,5 5.33
] ]
2.0t 9.5
, La entidad combinada
s obtendria una posicién
3,3 0,7 075 estratégica equilibrada
' ' en gas y electricidad
0,02 .
Enel Eni Edison Endesa Gas Natural
B Capacidad instalada (GW) = Clientes de gas (m) Clientes de electricidad (m)

Fuente: Informes Anuales y presentaciones de las compafiias

Notas: Datos a 2004

1 Objetivo de alcanzar el 20% del mercado a medio plazo 4 Asume el 100% de Endesa lItalia

2 Clientes liberalizados 5 Objetivo para el 2008

3 ltalgas Piu aplica una estrategia dual-fuel a sus clientes 22



Fortalecimiento del negocio
internacional

Mantenimiento de una fuerte presenc:la en ltalia @/
para aprovechar la convergenciade gas y
electricidad

e Aprox. 4.000 MW después de venta de activos

Plantas de e Principalmente CCCs
generacion

e Plantas de regasificacion
Infraestructura Taranto. Trieste
de GNL Monfalcone, Livorno

Brancato, Nettis y Smedigas
Clientes de gas e 275.000 clientes en 3T05
e Objetivo de 700.000 en el 2008

: e Aprovechar la posicion en generacién y gas para
Clientes de aumentar la presencia en el mercado liberalizado
electricidad

Presencia 6ptima con una clara estrategia

23



Gas Natural en el desarrollo de un negocio de
gas y electricidad rentable en Latinoamérica

Oportunidad para maximizar el know-how de
5%
 Baanzadegas |

1.000 500
)
é g 300
= 600 =
= N
400 200
200 100
04
0 2001 2030 1980 1990 2002 2010 2020 2030
N o hon Nuclear m Generacion eléctrica Otros
Fuel Hidraulica m Industria B Exportaciones netas
N Gas Otros renovables
Fuente: International Energy Agency Fuente: International Energy Agency (World Energy Outlook 2004)

Nuevos proyectos de Endesa en Latinoamérica

Licitacidon internacional para el aprovisionamiento de gas a
Chile

Planta de Etevensa— Perul! 500 MW
Planta de Santa Rosa— Perul 125 MW
Fortaleza — Brazil? 319 MW

San Isidro Il- Chile3 377 MW
~1.300 MW

Fuente: Notas de prensay fuentes varias

Notas:

1 Conversién a CCCs de las plantas existentes

2 Recientemente construida 24
3 Construccion de una nueva planta en Chile



Méjico

1,1m clientes de gas

Puerto Rico

e 271IMW
° Planta de

. 1,5m clientes de gas
. 2m clientes de
electricidad
2.609MW

0,9m clientes de
electricidad
° 1.436MW

° 1,4m clientes de
electricidad
o  4A7TMW

regasificacion

. 0,7m clientes de gas

. 4,4m clientes de
electricidad

. 1.039MW

e  2.000MW de capacidad
de interconexion

. 1,3m clientes de gas

° 2,1m clientes de
electricidad

o  4.492MW

La combinacion sera un paso importante para la @/
creacion de valor en Latinoamérica

y

® Generacion de valor por solapamiento
de clientes y negocios

Aumento de tamafio y extraccion de
sinergias de la base de clientes y de
la integracion gas/electricidad

Aprovechamiento de la mayor
capacidad de compra

Maximizacion de la eficiencia de la
cartera actual de CCCs y desarrollo
de nueva generacién

® Analisis de nuevas oportunidades
(distribucién de gas, electricidad y
generacion de CCCs)

® Potencial de participacion en equity gas
para beneficiarse de la integracion
completa de la cadena de valor

Una cartera sélida para conseguir un crecimiento equilibrado

Nota: A 2004. Clientes contabilizados de modo consolidado, capacidad presentada como capacidad atribuible; el mapa Gnicamente muestra una seleccién

de activos
Fuente: Estimaciones de la Compafiia

25



Capacidad demostrada de
consecucion de resultados

Complementariedad de las habilidades y @/

de los activos de ambas companias ol

® Probada flexibilidad y competitividad en ® Amplia experiencia en la gestion de
el aprovisionamiento de gas a escala activos de generacion
global

Acceso a equity gas mediante el
acuerdo con Repsol YPF

® Exitosa estrategia de crecimiento en ® Fuerte internacionalizacion en mercados
ciclos combinados de alto crecimiento
La expansidon en Latinoamérica ha
® Contrastada capacidad de gestién del situado a Endesa como lider en la
GNL region

Exitosa experiencia en ltalia

® Experiencia Unicaen la construcciony ® Operador consolidado en distribucién de
operacion de lared de distribucion de electricidad
gas

® Negocio altamente orientado al cliente

Los equipos directivos de ambas companias seguiran jugando un papel clave

26



Se espera una integracion sin problemas,
basada en la experiencia de Gas Natural...

Capacidad demostrada de
consecucion de resultados
7
‘/.f
7

&

Distribucion de gas

Aumento medio de
clientes anual

Espafia 284.000
LatAm 265.500

10.000 - +39,1%

Numero de clientes (‘000
(e}
o
o
o
1

2000 2001 2002
M Espafia ('000)

2003 2004 9M 2005
W LatAm ('000)

Evolucién de la cartera de CCCs?! (MW)

Cartagena (1.200
MW)
en funcionamiento
a principios del 2006

800 1.600

400 -
400
Rl

3.200 4.800

San Besds Arrubal Hoy

Roque

2005 Objetivo
2008 2008

Fuente: Gas Natural y CNE Junio-Julio 2005 Boletin Mensual

Nota:
1 Excluye los CCCs no operativos

Km medios
de red

Espafia 32.961
LatAm 49.316

100.000 -~ +146,1%

75.000
S
=
< 50.000 H
O]
4

25.000

0
2000 2001 2002 2003 2004 9M 2005
W Esparfia (km) W LatAm (km)

Generacion

5.802

+179,6%

2002 2003 2004

Evolucion histérica en electricidad (GWh)

Ventas

2002 2003

+ 33,4%
5.168

3.873 4.164 I

2004
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Capacidad demostrada de
consecucion de resultados

...y creacion de valor paralos accionistas @/

&

Rentabilidad para los accionistas en los ultimos 5 afios

112.1% W Dividendos B Apreciacion/depreciacion de la accion

95,6%

72,3% 68,4%

65,4% 54,3%
45,3%

43,1%
5,1%

(19,2)%

Electrabel* Iberdrola E.ON RWE Scottish Unioén ENEL Endesa EDP

Power Fenosa

Fuente: Datastream a 02-Sep-2005
Nota:

1 El precio de la accion de Electrabel esta afectado por la oferta de Suez o8



Situacion actual del proceso

Un grupo energético lider, global e integrado

Atractivo financiero de la operacion
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Sodlida estructura financiera

Endeudamiento neto Situacion financiera actual

35

30 ® Lasindicacion del préstamo de €7.800m se

ha completado con éxito
® Laaprobacion de la CNE ratifica la solidez
financiera de la estructura de la operacion
® |acalidad de los activos a desinvertir
gueda demostrada por el nivel de interés
recibido de potenciales compradores

25

20

(€bn)

15

10

. LI

GN Endesa Deuda Pro-forma Reduccién Objetivo
S12005 S12005 operacion S12005 de deuda 2007
(desinversiones
y cash flow

neto)
Fuente: Estimaciones de Gas Natural

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




Impacto financiero positivo

Impacto esperado sobre beneficios Impacto esperado sobre dividendos

(€)

o ® Se espera que los accionistas se beneficien
- de un aumento del dividendo debido a
' Incremento de resultados!
Crecimiento esperado de dividendos en
b / linea con el crecimiento del beneficio
Mantenimiento del objetivo de pay-out del
1’25006E 2007E 2008E 2009E 52-55% en 2008°
—Nuevo Grupc— Gas Natural Endesa
® Se espera una mejora del BPA desde el primer aio
para los accionistas de Gas Natural y Endesa'?
® E| BPA del Nuevo Grupo incluye unas sinergias

estimadas de ~€350m en el 2008

Impacto positivo paralos accionistas del Nuevo Grupo

Estimaciones de la compafiia. Basado en proyecciones de BPA de IBES para Endesa : €1,56 (2006) y €1,62 (2007); la hip6tesis a largo plazo utilizada para 2008

y 2009 de 7,2%. Basado en proyecciones de BPA de IBES para Gas Natural de €1,65 (2006) y €1,80 en (2007); hipotesis a largo plazo utilizada para Gas Natural

de 5,0%. Después de las ventas de activos segln el acuerdo entre Gas Natural e Iberdrola

Asumiendo que los accionistas de Endesa reinvierten el efectivo recibido en acciones de Gas Natural al precio antes de la operacion de 2 de Septiembre de 2005

y que no existen consecuencias fiscales derivadas de la venta de las acciones de Endesa

El Nuevo Grupo dispondra de la discrecionalidad para cambiar su politica de dividendos en cualquier momento, y los accionistas podrian no recibir la cantidad
proyectada 31



Corporacion
~€85m

® Integracion de
Gobierno Corporativo
y Alta Direccién

® Integracion de las
funciones
corporativas

® Optimizacién del uso
de espacio
inmobiliario de las
dos compaiiias

® Reduccioén de los
costes operativos
asociados a
Estructura

Comercializaciéon
~€175m

Integracion de call-centers
y plataformas de gestion
comercial

Integracion de las
compras de Marketing y
Publicidad

Aprovechamiento de
economias de escala en
facturacion

Eliminacion de solapes en
la red de puntos de venta
y adopcion del modelo de
canales de Gas Natural,
basado en agentes

Integracion de fuerzas
comerciales y de las
areas comerciales de
apoyo

Integracion de las
estructuras de apoyo para
operaciones comerciales
internacionales

Sistemas de
informacion
~€90m
Eliminacion de
proyectos de desarrollo

redundantes entre
compaiiias

Unificacion de Centros
de Proceso de Datos y
optimizacion servicios
externos de soporte
(explotacion de
sistemas, soporte
usuarios, etc.)

Disminucion de los
costes de
mantenimiento debido
a eliminacién de
aplicativos
redundantes

Mayor poder de
negociacion por
voliumenes y
optimizacion de los
procesos de compra de
HW y SW

Potencial de reduccién de costes anual de ~€350m en 2008

Ahorros equivalentes al 7% del EBIT del nuevo grupo frente
al 11,4% de media de las operaciones comparables

Fuente: Boston Consulting Group, estimaciones de la compafiia

Distribucién
~€£75m

® |a actividad de distribucién

en areas con solape

permitira:

® Realizacion conjunta de
tareas administrativas de
soporte

@ Coordinacién conjunta de
tareas externalizadas de
bajo nivel de especificidad
(obra civil, lectura de
contadores)

® Reduccion de costes de

compras en
aprovisionamientos comunes

® Obra civil,
arrendamientos,
suministros generales,
etc.

® Implantacion de las mejores

préacticas de Gas Natural en
la red de distribucién de gas
de Endesa

Estas mejoras de
eficiencia seran

reinvertidas para mejorar
la calidad de servicio

LatAm &
sinergias de
ingresos

Se han estimado
ahorros preliminares
adicionales de ~€30m

en LatAm, pero no
han sido incluidos

No se han incluido
potenciales sinergias
de ingresos
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Incertidumbre regulatoria del sector eléctrico c\,
espaiiol ol

Principales problemas del sector eléctrico espafiol

Poder de mercado Estructura de la e : C
. : Déficit de tarifa Comercializacion
en generacion tarifa
® Mix de generacion ® | as tarifas no son ® Déficit de €3.500m ® Divergenciacon los
desequilibrado aditivas al no esperado en el 2005 precios del pool es
® LibroBlanco realizarse el pass insostenible

through de los costes
de los combustibles

Kyoto Distribucién Extra-peninsular

® £3.700m pendientes ® >100 toneladas/afio; ® Infra-remunerado ® Regulacion
de liquidacion so6lo 88 toneladas ® Sub-inversion pendiente
permitidas por PNA
® Precio de derechos de
emision triplicado a 30
de septiembre 2005

Un nuevo marco regulatorio sera aprobado en los proximos meses




regulatorios

Problema sectorial Impacto sobre Endesa

Endesa debe afrontar importantes retos f‘*’/
B

® Principal competidor por produccién en régimen ordinario
Poder de mercado ® Poder de fijacion de precios en distintos segmentos del pool como resultado del mix

en generacion de generacion
® El mix de generacion de Endesa tiende al carbdn

® =44% del déficit de €3.500m esperado para el sector en el 2005

Déficit de tarifa

® Las diferencias de precios entre el pool y la comercializacién no son sostenibles

Comercializacion ® Endesatiene = 35% de la comercializacion eléctrica

® =£2600m de CTCs no recuperados: =55% de la cantidad pendiente del sector

® Endesaes el mayor emisor de CO, en Espafa

® Asignacion de derechos de CO, ~20% inferior a la solicitada. Los precios se han
triplicado en lo que va de afio

- _ ® Endesaes el mayor distribuidor de Espafia con una cuota de mercado de = 38%
Distribucion ® Endesaopera5de los 9distribuidores regionales con los menores niveles de calidad

. ® Endesaes lalnicacompafiacon exposicion
Extra-peninsular P P

Endesa tiene la mayor exposicién regulatoria del sector

El nuevo plan de negocio de Endesa esta basado en un marco regulatorio ad-hoc, distinto de
propuestas anteriores
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Los beneficios de Endesa dependendela  §#,.~
resolucion de importantes temas regulatorios

&

28% del EBITDA 9M 2005 esta directamente expuesto a riesgo regulatorio...

4.399 28% del EBITDA

9MO5 pendiente
de resolucion

3.185

(1.104)

(110)
El nuevo plan de negocio
de Endesa contempla un
aumento significativo del

EBITDA principalmente
basado en hipétesis
regulatorias

EBITDA 9M 05 Déficit de tarifa Compensacion
Extra-Peninsular

Fuente: Resultados 9M 2005 de Endesa

... Sin embargo, Endesa ha adoptado una postura controvertida

al respecto
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La operacion equilibra el mercado de c\,

generacion

Plantas de carbdn - cuotas de mercado 200412
6.000| 207 \

= 4.000

2.000

Endesa Gas Nuevo Iberdrola® HC UF Viesgo
Natural * Grupo?®

CCCs - cuotas de mercado 200412

3.000 34%

I
I

2.500 I
I

52.000 19% |
=1.500| 14% I
I

1.000 I
500 :

I

1

I

DN

Endesa Gas Nuevo Iberdrola HC UF Otros
Natural* = Grupo

Fuente: REE e informes de las compafiias
Notas: 1 Capacidad peninsular

2 Incluye Endesa, Gas Natural, Iberdrola, HC, Unién Fenosa y Viesgo
3 Lalinea discontinua indica la posicion post OPA y venta de activos a Iberdrola

El reequilibrio del mix de generacion
aumenta la competencia en cada uno de
los periodos que determinan el precio
del pool

Al equilibrarse el peso del carbon y
CCCs respecto a otros productores,
aumenta la competencia en las horas
de pico y valle

La disminucion de la exposicion al
carbon alinea la cuota de mercado con
otros productores

Reparto del coste de CO, repartido
con los principales competidores

Una mayor competencia deberia contribuir a:
Un sistema con tarifas aditivas
Eliminacién del déficit de tarifa
Mejora de la remuneracion de la
distribucion
Sistema de remuneracion extra-
peninsular eficiente

4 La cuota de mercado de Gas Natural incluye 800 MW de Arrubal que iniciaron operaciones el primer trimestre del 2005




La operacion impulsa la creacion de un t\/
mercado de electricidad mas eficiente

Produccion de electricidad (GWh) Comercializacion (GWh)

(35% de la demanda total en el 2004)

Fenosa Gas Natural
14% Endesa 7%
i £ Otros
HidroCantabrico 44% Endesa
58%
8% 3506
Antes de la
operacion
Iberdrola
31% Gas Natural
3%
Fenosa Gas Natural +
14% Endesa Otros
HidroCantabrico 38% 65% Gas Natural +

Endesa
35%

8%

Después
de la
operacion

|bzrf();ola Desinversiones a
0 Iberdrola
9%

Fuente:  REE, Comisién Nacional de la Energia y la Compafiia para la produccién estimada de los activos vendidos
Nota: Régimen ordinario peninsular. Datos a 2004 38



Diferente situacion regulatoria en los mercados
de gas vy electricidad

Gas Electricidad

® Aprovisionamiento de gas = 25% de ® Generacion = 66% de los costes
Aprovisionamiento/ los costes del sistema reconocidos del sistema
Generacion ® Pass-through total ® No existe pass-through de los
costes de generacion (déficit de
tarifa)
® Remuneracion estable para ® Remuneracion insuficiente
- > incentivar la inversion ® No existe consenso sobre nueva
Distribucion ® Rentabilidades en linea con el nivel regulacion
de actividad
® El mercado liberalizado supone un ® El mercado liberalizado supone un
82% del total de la demanda 34% del total de la demanda

Comercializaciéon

Gas Natural ha demostrado su habilidad para cumplir los objetivos de la

politica energéticay al mismo tiempo crear valor para sus accionistas

Fuente:  Estimaciones de la Compafiiay CNE
Notas:

1

El transporte de gas (incluyendo la regasificacion) supone el 28% de la tarifa de gas. El transporte de electricidad supone el 5% de la tarifa eléctrica. Ninguna
compafiia cuenta con activos de transporte relevantes

l;.'f

£
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La operacion impulsa la creacion de un (\/
mercado de gas mas eficiente

Distribucién de gas (clientes) Comercializacion (GWh)

(80% de la demanda total en el 2004)

Endesa
5%

Gas Natural
52%

NaturCorp
10%

Otros
42%

Antes de la
operacion

Gas Natural Endoesa
85% 6%
NaturCorp Gas Natural +
, 10% Endesa Gas Natural +
Después 68% a0 Endesa

52%

de la Desinversiones a
. Iberdrola
operacion 22%

Fuente: Comision Nacional de la Energia
Nota: Datos a 2004
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Creacion de un grupo energético integrado:  #,.~
plataforma para la creacion de valor... o

Ranking por numero de clientes (millones)?

SSE

® Afrontalos retos regulatorios de
Endesa

Iberdrola
Gas Natural

® Laoperacién avanza segun lo 857 S35 929 ____
. . 1 31,2} 31,0
previsto y se espera su cierre en 20- I
Marzo / Abril del 2006 1 |
. . 25- |
® Claralogica estrategica de la 1
integracion de gas y electricidad 201 1 |
® Demostrada habilidad de 151 1 |
cumplimiento de compromisos 1 | 100 100
. , . ., i ' I 9,2
facilitara la integracion 10 1 |
® Solida estructura de capital y 5 1 |
atractivo financiero de la operacion N 1 |

Tokyo Electric
Uniéon Fenosa

® Impulsalacreacion de un mercado
energético mas eficiente en Espafa

_____

Fuente: Estimaciones de la Compafiia

Nota:

1 Solo compafiias cotizadas (antes del anuncio de la operacién), excluyendo
compafiias estatales, presentadas de modo consolidado; incluye soélo clientes
de gas y electricidad

2 Post venta de activos propuestas segun el acuerdo entre Gas Natural e
Iberdrola
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Muchas gracias

RELACIONES CON INVERSORES
Av. Portal de I'’Angel, 20
08002 BARCELONA (Espafia)
telf. 934 025 891
fax 934 025 896

e-mail: relinversor@gasnatural.com

website: www.gasnhatural.com
% A /
'-\'/J
7

gasNatural



