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El Siguiente Paso en la Estrategia de Gas Natural
La Creacion de una Compaiiia Energética Global

® La transaccién supone acelerar nuestra estrategia adelantando
sustancialmente los Planes Estratégicos de ambas compaiias y
creando una entidad global con capacidad de reacciéon en el cambiante
mercado internacional de energia

® La sdlida lIégica industrial genera beneficios econémicos a través de
sinergias, optimizacion y disciplina financiera y la consolidacién de
multiples oportunidades de negocio futuras

— —

La transaccion genera un fuerte crecimiento con un sélido perfil financiero




Descripcion de la Operacion

® OPA sobre el 100% del capital social de Iberdrola por Gas Natural
Oferta mediante 60% intercambio de acciones y 40% pago en metalico

e €340 en efectivo mas 29 acciones de Gas Natural por cada 50 acciones de
Iberdrola

® Esta oferta supone una valoracion implicita por accion de Iberdrola de €17, o una
prima del

20% sobre el cierre del viernes 7 de marzo
23% sobre el precio medio de los ultimos tres meses

® Latransaccidn esta planteada para sumar y para crear valor, por lo que seran
necesarios los recursos de ambas sociedades que se complementan
perfectamente para lograr los objetivos de la nueva Sociedad

La Direccién del nuevo Grupo estara basada en el equipo existente en Gas
Natural e Iberdrola, cuyo conocimiento y experiencia supondran un activo
importante en el marco de la nueva entidad



Términos de la OPA

® La oferta publica comenzara tras la aprobacién por parte de la CNMV y de las
autoridades competentes y estara abierta durante un mes

® La OPA estara condicionada a que:

Gas Natural llegue a controlar mas de un 75% de Iberdrola. Este limite se
rebajara a la mitad mas una de las acciones de Iberdrola si los
accionistas de Iberdrola aprueban eliminar la restriccién estatutaria al
ejercicio del voto

Los accionistas de Gas Natural aprueben la emision de acciones nuevas
de Gas Natural para los accionistas de Iberdrola en una Junta
Extraordinaria que se convocara tras la aprobaciéon por la CNMV



La Transaccion Acelera la Estrategia de Gas Natural

a Largo Plazo

Estrategia de Gas Natural Impacto de la adquisicion de Iberdrola

® Objetivos Operativos

>11 m clientes para el 2007

>10% de la cuota del mercado
de electricidad

In_cremento de la cartera de
clientes/productos

Asegurar un suministro de gas
flexible y competitivo

Mejora de la eficiencia a través
de una oferta multiproducto

® Datos Financieros

ROACE >15% para el 2007

Inversiones con retornos por
encima de 400bp sobre el WACC

Impacto Contribucioén de Iberdrola
v @® |berdrola afiade 16,2 m de clientes a la
cartera de 8,1m de Gas Natural
v @ Iberdrola cuenta con el 40% del mercado
final de electricidad
v ® La complementariedad de las bases
individuales de clientes refuerza la
presencia nacional de la nueva entidad
v @ Iberdrola aporta 7,5bcm de gas contratado
v @® Importantes sinergias derivadas de la
comercializacion y explotacion conjunta de
la red de distribucidn
/ . .
® EI ROACE proforma objetivo supera el
v 16% para el 2006




Beneficios de la Transaccion para los Accionistas
de Iberdrola y Gas Natural

® |La estructuracion de la transaccion con una financiacion 60% en acciones 40% en
efectivo asegura un equilibrio 6ptimo de forma que se garantiza:

—La puesta en valor de los activos de Iberdrola, mediante el pago de una prima,
consiguiendo a la vez una adecuada estructura financiera con repunte del
beneficio por accidon para los accionistas de ambas companias

—EI mantenimiento del equilibrio accionarial de forma que los accionistas de Gas
Natural e Iberdrola tengan pesos parecidos en la nueva sociedad

—La participacion de los actuales accionistas de Iberdrola y Gas Natural en un
proyecto de futuro, con un fuerte crecimiento de beneficios respecto a sus
perspectivas actuales

—Una transaccion rapida y eficiente para todas las partes

® E| mayor peso de la entidad combinada en los indices en los que se encuentra
presente, junto con su posible inclusion en nuevos indices —DJ Euro Stoxx 50-,
provocara una mayor demanda de las acciones del nuevo grupo



Principales Magnitudes de Iberdrola

@® Generacion: 18.888MW en Espana
45% hidraulica
17% nuclear
23% térmica convencional
6% CCTG

9% régimen especial
@ Distribucién y Comercializacion

9,2m clientes en Espaina

Principales areas: Pais
Vasco, Levante y Madrid

@® Otras Actividades

Potencial en México y
Brasil

Inversiones financieras de
alta liquidez

@ |berdrola posee una base de activos
de generacion de alta calidad y
eficiencia

® E| alto componente de capacidad
hidraulica y nuclear situa a Iberdrola
en la mejor posicion competitiva del
sector

@ |berdrola posee una cuota del 40%
del mercado

@® Opera en areas de gran consumo y
crecimiento

@ Las actividades en América Latina
representan un 13% del EBITDA y
tienen un alto potencial

® Mas de €2.000 millones de activos
liquidos



Principales Magnitudes de la Entidad Combinada

Principales Magnitudes Financieras (€m)

33,301

11.978

Capitalizacién Deuda Neta (b) Valor de los Activos (c) EBITDA 2002 Beneficio Neto 2002 Valor en Libros
Bursatil (a) al 31-Dic-2002

Principales Magnitudes Operativas (d)

185.214 13,4

.0 10,9

Potencia en Produccion en Ventas de Ventas de Gas
Espaina (MW) Es paiia (GWh) electricidad en en Espaia (GWh) cli Espafi cli Lati .
Espaiia (GWh) ientes en Espaiia (m) ientes en Latinoamérica (m)
Il Gas Natural Iberdrola

« Capitalizacion bursatil a 7 Marzo 2003.

* Nivel de Deuda Neta anterior a la transaccion.

* Incluye €201m y €81m de minoritarios de Gas Natural y Iberdrola, respectivamente.
A 31 diciembre 2002.



Una Compania Energetica Lider Orientada al Cliente

Creacion de un Lider en el Sector Energético

® Tercera compania europea por numero de clientes y capitalizaciéon bursatil y quinta en el
mundo (por capitalizacién bursatil)

® Tamano apropiado para beneficiarse de economias de escala y de las oportunidades que
presenta un sector de energia europeo cada vez mas liberalizado

Fuerte Posicionamiento Industrial y Estratégico

Excelente posicion en un mercado europeo en crecimiento
Complementariedad geografica de las bases de clientes de las dos compaiias
Combinaciéon éptima en generacién

Suministro de gas diversificado y flexible

Cartera equilibrada en Latinoamérica con potencial de crecimiento anadido

Complementariedad Estratégica en la Cadena de Valor Gas/Electricidad

® Combinacion permite el adelanto de los planes estratégicos de ambas compaiias

Plan de Accién Multifase con Mejora de Retornos y del Beneficio por Accién

Amplia flexibilidad para reduccién del plan de inversiones
Desinversiones y flexibilidad financiera
® Sinergias y ahorros de costes



Creacion de un Lider en el Sector Energético

Ranking de las Companias Energéticas Europeas por Capitalizacién Bursatil
(Millardos de Euros) (a)

Enel E.ON GN+l (b) Iberdrola Suez Endesa RWE  Scottish Centrica  Gas SSE Fortum EDP Union
(U] Power Natural Fenosa
(GN)

Ranking de las Compaiias Energéticas Europeas por numero de clientes (Millones) (c)

Enel E.ON GN+l RWE Centrica Endesa Iberdrola EDP UF Gas PPC Scottish SSE
(U] Natural Power
(GN)

A 7 marzo 2003.

Asumiendo un precio de €17 por accion de Iberdrola, 60% en acciones y mantenimiento del precio de mercado de Gas Natural post-transaccion.
Incluye clientes de gas y electricidad. 10



Creacion de un Lider en el Sector Energético

® Gas contratado para Espaina
® 20 Bcm
® 6 Bcm(@

® Gas Natural
® |berdrola

internacional
® 8 Bcm
® 1,5Bcm
® Flota GNL
® Existente (482.000 m?)

® Gas contratado para el mercado

® En construccion (276.000 m3)

Espana: Distribucion de gas y
electricidad

® 4,2m clientes de gas
® 9,2m clientes de
electricidad

Latinoamérica: Distribucion de
gas y electricidad

® 3,9m clientes de gas
® 7,0m clientes de
electricidad

Latinoamérica: Generacion de
electricidad

® 1,403MW

(a) 1,3 Bcm contratado con Iberdrola.

Wi ST R "-aﬁ'{%' ® Nueva comercializadora
YR

Italia: Comercializacion de gas

']
L
v

Espana: Generacion de
electricidad

® 860MW
® 18,888MW

Infraestructura

® Pipeline de Maghreb
@ Posicion accionarial en Enagas
® Terminal de GNL Sagunto (30%)




Fuerte Posicionamiento Industrial y Estratéegico
Posicion Privilegiada en un Mercado en Crecimiento

Crecimiento del Consumo en Espaia Cuota de Mercado (2002)

Crecimiento del Consumo de Gas natural Gas Natural

50 - W Sector Hll Sector Comercial W CCTG 72%
Industrial Residencial
40 - y TACC 8.5%

Gas natural

2002 2005 2008 2011 Mercado Final

42% (a) 40%
_ TAcC3Z% _——F
350 1 284

300 - 260

28%

237

Electricidad 250 A 213
200 1
150 -
100 -
50 -
0 a

(TWh)

Produccion Mercado Final

2002 2005 2008 2011

Fuente: MINECO
(a) Objetivo 2006.



Fuerte Posicionamiento Industrial y Estratégico
Complementariedad Geografica de los Clientes

CLIENTES (m):

tribucion fisica de gas y 7,2(a)
tricidad

tribucion fisica de gas 2,2
tribucion fisica de electrit 1,9
tal Clientes Actuales

tal Clientes Potenciales e
nas del grupo

AREAS GEOGRAFICAS
'DISTRIBUCION FISIC

@® Amplia presencia con estrategia
multiproducto

@® Con mas de 11 millones de clientes, la
nueva Compaiiia dispondra de una base Total Mercado 20,8
privilegiada para aprovechar las
oportunidades de crecimiento del mercado

(@) Incluye 2 millones de clientes de gas y electricidad. 13




Fuerte Posicionamiento Industrial y Estratéegico
Una Combinacién Optima en Generacion

Portfolio en Espaina de Generacion Combinado 2002

@ El portfolio existente
garantiza:

CCTG 10,0%

Hidraulica

42,9% Maxima eficiencia

Régimen Especial (a

Una posicion
privilegiada desde una
perspectiva
medioambiental

® En el futuro, prioridad a
CCTG y energias

renovables
Convencional
22,2%

Nuclear
16,3%

——

Potencia Instalada Total: 20.028 MW Mix éptimo de generacion

Incluye cogeneracion y renovables.



Fuerte Posicionamiento Industrial y Estratéegico
Suministro de Gas Diversificado y Flexible

Portfolio Espaiol de Gas Suministrado 2002

Argelia (GN)

31%
Nigeria @® Importante flota de GNL
7% aporta flexibilidad

T anadida

e g 10% Capacidad existente: 8
4*" barcos (482.000 m?)
Noruega Capacidad en

11% i
° construccion: 2 barcos

Qatar
Otros Libia 8% (276.000 m3)

11% 39,

TT——— —

@® Suministro eficiente, flexible y diversificado que permite

Fuerte crecimiento
Solido posicionamiento competitivo
Anadir valor via trading

15



Fuerte Posicionamiento Industrial y Estratégico
Una Cartera Equilibrada en Latinoamérica con Potencial de
Crecimiento

Activos de Excelente Calidad Estrategia

P Honduras () I ® Principales objetivos

@ 300 MW de generacion Desarrollar la presencia
eléctrica en desarrolllo en mercados donde

® Se puede conseguir
tamaiio

® Se pueden lograr
sinergias derivadas
de la integracion con
la cadena de valor de
gas

Clientes gas: 833.000
Ventas gas: 14.449 GWh ~ g L

Generacion eléctrica: 1.037 MW . ® EEGSA (39,6%)
en operacion y 1.536 MW en ® Clientes electricidad: 630.000

desarrollo

B coomba

: Evaluacion selectiva de
Clientes gas: 1.251.000 I ti
Ventas gas: 7.422GWh os aC’IV-OS no
Transportadora Colombiana de estratégicos (*)
Gas (23,1%) ..
® Generacion
Prioridad para los ciclos

- combinados
! Busqueda de altas
Electropaz (56,8%) y Elfeo | Generacion eléctrica: 122 MW (y rentabilidades de los

(58,9)%) ‘ 1360MW en :
Clientes electricidad: 346.000 TR construceioNIEERETeeNs) diferentes proyectos
Integracion con las

Empresas de servicios: Cadeb y ) Clientes electricidad: cerca de
actividades de

Edeser ] 6.000.000
Clientes de gas: 610.000 . . .y
v distribucion
® Distribucion

l- Chile (*).- Ventas gas: 29.869 GWh
® Generacion elégtrica: 124MW J
® Distribuciéon de agua: ESSAL Prioridad dada a la
51%
Gkt oferta dual de gas y
electricidad/oferta de
multiservicios

B vrgentina BB Presencia conjunta B gy

@ Clientes gas: 1/214.000 Bl Presencia Gas Natural @ Distribucion de agua: Aguas de
® Ventas gas: 25,766 GWh Maldonado (49%)

. Presencia Iberdrola

Fuente: Gas Natural: Resultados 2002; Iberdrola: Datos de Iberdrola Memoria 31 diciembre 2001.

16



Complementariedad Estratégica
Presencia Integrada en la Cadena Valor Gas/Electricidad

CCTG ,
r T
{ < eN: soomw® N

I: 1000MW(b)
Clientes de Electricidad

I: 16,2m de clientes electricidad (9,2m en Espafia)
GN: Incrementar presencia en el sector

GN: 28 Bcm contratados(© Clientes de Gas

I: 7,5 Bcm contratados
GN: 8,1m de clientes gas (4,2m en Espaiia)
I: Incrementar presencia en el sector

\j

@® Latransaccion permite a Gas Natural conseguir sus objetivos a largo plazo en el sector
eléctrico, y a Iberdrola alcanzar sus objetivos en el sector del gas

Mayor poder de compra de gas
Aceleracion de la generacion de electricidad con gas

Oferta conjunta de gas/electricidad

Suministro de Gas

Solo incluye capacidad operativa a cierre de 2002. 4.800MW planificados para entrar en operacioén en el 2007.
Solo incluye capacidad operativa a cierre de 2002. 5.600MW planificados para entrar en operacioén en el 2007.

1,3 Bcm contratado con Iberdrola.



Complementariedad Estratéegica
Importante Portfolio de Contratos de Gas de Gran Flexibilidad

Gas Natural / Iberdrola: Posicion Contractual de Gas

v
4
4

3

XL

‘&
i

>

e ‘
(]

Gas Natural / Iberdrola tiene una posicidn privilegiada para beneficiase del arbitraje de
precios en los mercados principales de gas

() Asia

18



Track Record de Gas Natural

| a a
\J C YicA\ AU

imm Beneficio Neto (Em) mmm EBIT (€m) Numero de Clientes (m) 75 8,1
7,0 ’
6,3

5,8

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Diversificaciéon en Desregulacién en
Latino América Espana

‘ 7

@® Modelo de gas integrado para beneficiarse de las oportunidades en CCTG y GNL/trading

@® Creacién e implementaciéon de una marca y una oferta multi-producto, flexible y centrada en el
cliente

@® Capacidad para desarrollar mercados internacionalmente

Expansién en Espaia

19



Plan de Accion Multifase con Mejora de Retornos y
del Beneficio por Accion

La Combinacién de Gas Natural e Iberdrola nos permitira
alcanzar un mejor retorno financiero
2003 2003/2004 2004/2006

@® Combinacion Gas @®Desarrollo del plan estratégico
Natural / Iberdrola Integracion de los activos de Gas Natural e
Integracion Iberdrola
corporativa Optimizacion de oportunidades conjuntas
Implementacién de
directivas @® Racionalizacién del
estratégicas portfolio

.. Desinversiones de Generacion de
Reduccién del plan de . . . ..
. ) activos/ahorros de sinergias y creacion
inversiones
costes de valor

Mejora significativa de los retornos de capital, repunte de beneficio por acciény

estructura financiera soélida, eficiente y flexible




Amplia Flexibilidad para Reducir
el Plan de Inversiones

. . . . Inversiones Conjuntas con
Inversiones Conjuntas Originales 2003-2007 Reduccion 2003-2007

Distribucion de
Electricidad

Generacion

Generacion

 Distribucion de
Gas

Distribucion de Gas
26,8% |

Distribucion de
Electricidad
18,1%

Espana: €12.150 millones (83%) Espana : €8.700 millones (82%)

Latinoamérica: €2.550 millones (17%) Latinoamérica: €1.900 millones (18%)

Reduccion de inversiones de €4.100 millones y mantenimiento de la posicién competitiva

— —

@® Optimizacién de inversiones en generacién

® Prioridad de inversion en distribucion y comercializacion de gas y electricidad, para

aprovechar las oportunidades de mercado y reforzar la estrategia de orientacion al cliente en
Espana

21



Desinversiones y Flexibilidad Financiera

® Para restablecer una estructura financiera mas conservadora, la entidad
combinada ha considerado la venta de una serie de activos:

Activos de energia

e Activos de gas y electricidad en Espaina
e Inversiones financieras

e Otros activos energéticos

Otros activos no estratégicos

Valoracion de Desinversiones de Activos Posteriores a la Transaccion

€2.800m €5.000m

Mas Liquidas Menos Liquidas Total

22



Desinversiones y Flexibilidad Financiera
Implicaciones de Crédito

Deuda Neta/Capitalizacion Neta (a)
Antes de Desinversiones Gas Natural / Iberdrola Tras Desinversiones
Rating < solida Posicién Crediticia >

67,0% ® Dependiendo del
64,1% nivel de

0,
56,8% ¢ 58,0% ¢ } —Y desinversiones
} acometidas

@® Desapalancamiento
via diferencial entre
flujos de caja e
inversiones /
dividendos en el
periodo 2003 / 2006

Gas Natural + |berdrola = Gas Natural 2006E
Iberdrola

Sélido balance para garantizar el crecimiento futuro

Incluye Deuda Neta, Intereses Minoritarios y Fondos Propios (Valor en libros).




Sinergias y Ahorro en Costes

Ahorroen ] % de las
Area Comentarios sobre el plan de accién Costes Sinergias

@® Oferta combinada / cross-selling

Integracion de la @® Poder de compra v
ELEERLAEINENLEN @ Reduccion de la volatilidad v 20%
@ Optimizacién conjunta del ciclo comercial (medida, v v
: » facturacion, cobro)
Direccion o U ficiente de la red comercial en areas comunes °
Comercial SO efict _ j v 35%
Conjunta @® Captacién de nuevos clientes: areas v
Orienta- comunes/contratos a I/p v v
cion al @ Estrategia Multimarca
Cliente _ @ Eficiencia y economias de escala en v
Operativa .
. v Inversiones
Conjunta de v Mantenimiento v funci iento de | dd
la Red de lantenimiento y funcionamiento de la red de 259
Distribucion distribucion v
@® Equipos compartidos, proyectos conjuntos
Optimizacion y ® Int ion de | - tral
Centralizacion de los ntegracién de los servicios cen rg gs . v 20,
Servicios de Apoyo y ® Menores gastos generales y administrativos v 0
Corporativos @® Economias de escala en financiacion v

Sinergias totales por €300 millones(a)

Sinergias anuales antes de impuestos conseguibles a partir del tercer afio de integracion (2005), equivalente al 8% del EBIT de la entidad combinada del 2005. 24



Impacto Financiero de la Operacion

Impacto en el beneficio por accion pre-fondo de B po,rma BPA y BPA Pre Fondo Comercio @ ®)
comercio

® Repunte de un 8% y un 10% en el 2003 y 2004 ——Proforma BPA ——BPAPre Fondo Comercio
respectivamente €2,4
€2,2
€2,0 -

€1,8 -
Impacto en el beneficio por accion (2 €1,6 -

€1,4 -
€1,2 : . . '
2003E 2004E 2005E 2006E

® Pequena dilucidon de alrededor del 1% en 2003

® Repunte a partir del 2004

.  ———

Impacto positivo para los accionistas de Gas Natural

Fuentes de estimacion: IBES consensus (BPA Gas Natural 2003E: €1,44; 2004E: €1,56; 2005E: €1,69; 2006E: €1,82 y BPA Iberdrola 2003E: €1,16; 2004E: €1,32;
2005E: €1,50; 2006E: €1,71.

Incluye sinergias y desinversiones contempladas en la transaccion.
25



Impacto Financiero de la Operacion

Mejora Significativa de los Retornos de Capital

+16,0%

+15,0%
13,1%

@® Eficiencia del capital
Politica selectiva de inversiones
Plan de desinversiones

@® Fuerte perfil de crecimiento

Crecimiento de EBITDA de
aproximadamente un 12% anual
(hasta el 2005)

ROACE 2002 ROACE 2006E

- —

B Proforma Gas Natural / Iberdrola

m Gas Natural



Estructura Organizativa

— Sociedad-Holding

Basada en Barcelona

Gestion de
Energia

® Aprovisionamiento @
de gas y otros
combustibles,
participacién en los
mercados
mayoristas y ®
trading de gas y
electricidad local

Licuacioén, trading,
transporte,
regasificacion y
comercializacion de
GNL en el mercado
mayorista
internacional

® Basada en Madrid

Distribucion de
Gasy
Electricidad

Generacion

Gestion del Distribuidora

portfolio de Reglon_)’(
activos de Region Y
generacion en Regi6n Z
Espafia ® Diversas
Basada en unidades
Bilbao regionales de
distribucién

conjunta de gas
y/o electricidad
con entidad
juridica
independiente,
dependiendo de
una entidad
holding

® PBasadaen
funcién de las
diferentes
Comunidades
Autéonomas

Comercializacion
de Gas y
Electricidad

® Desarrollara toda
la actividad de
comercializacion
al cliente final de
gas, electricidad
y otros servicios

® Basadaen
Barcelona

Internacional

México, Brasil,
Argentina,
Colombia,

Europa

Gestion de las
participaciones
degasy
electricidad fuera
del mercado
espaniol

Basada en
Madrid

Otros Negocios

® Desarrollo de toda
la gestion de
actividades y
empresas
participadas
distintas al
negocio principal
degasy
electricidad
(e-business,
telecom...)

® Basada en funcién
de cada compafia

Direcciones

Corporativas y
de Soporte

® Organizacion
sencilla con
disminucion de
unidades

® Basadaen
Madrid/
Barcelona/
Bilbao

La Direccidon del nuevo Grupo estara basada en el equipo existente en Gas Natural e Iberdrola, cuyo

conocimiento y experiencia supondran un activo importante en el marco de la nueva entidad




El Siguiente Paso en la Estrategia de Gas Natural

La creaciéon de una compaiia energética global

® La transaccién supone acelerar nuestra estrategia adelantando
sustancialmente los Planes Estratégicos de ambas compaiias y
creando una entidad global con capacidad de reacciéon en el cambiante
mercado internacional de energia

® La sdlida lIégica industrial genera beneficios econémicos a través de
sinergias, optimizacion y disciplina financiera y la consolidacién de
multiples oportunidades de negocio futuras

— —

La transaccion genera un fuerte crecimiento con un sélido perfil

financiero

28



