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2003 2002 Variacio %

Vendes de gas (GWh) 352.704 312.387 12,9
Transport de gas (GWh)* 148.739 126.820 173
Nombre de clients de gas 8.708.000 8.082.000 77
Quilometres de xarxa 85.905 79.574 8,0
Energia eléectrica produida (GWh/any) 4.528 2.075

Contractes per client 1,3 1,2 8,3

Variacio %

Nombre d’empleats 1,8

2003 Variacié %

Import net de la xifra de negocis 5.628,0 10,3
Benefici operatiu brut (Ebitda) 1.201,7 0,0
Benefici operatiu 799,0 (0,6)
Inversions totals 1.361,3 379
Recursos procedents de les operacions 856,8 5,2
Benefici net 568,5 10,1

Variacié %

Cotitzaci6 el 31-12 2,7
Valor comptable 79
Recursos procedents de les operacions (5,2)
Benefici (29,5)
Dividend 50,0
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Senyores i Senyors Accionistes,

Abans de presentar-los els resultats aconseguits durant el 2003 i
les nostres principals linies estratégiques d’actuacio per als propers
anys, permetin-me recordar dos fets destacats esdevinguts al llarg
de I'exercici, perque crec que tenir-los presents pot contribuir a una
millor i més completa visié —i comprensié— del passat recent i del
futur immediat del Grup Gas Natural.

A causa de la seva indubtable transcendéncia, a més de ja formar
part de la nostra historia econdmica i empresarial, aquests dos fets
han influit decisivament en I'activitat i en I'estratégia de Gas
Natural spc i de la resta d’empreses energetiques espanyoles.

El primer d’aquests fets és que I'any 2003 fou el primer de la
liberalitzaci6 completa dels mercats energetics a Espanya. En un
rapid balanc de la situacié actual del sector, en el conjunt de I'any
passat més del 70% de les vendes de gas natural van ser fetes per
companyies comercialitzadores. En aquest sentit, destaca la
intensa labor duta a terme per les empreses del nostre Grup, que
han aconseguit una quota de participacié en el mercat liberalitzat
propera al 60%.

I, en segon lloc, com ja vaig tenir ocasié d’informar-los a la darrera
Junta General, el nostre intent de fusié amb Iberdrola. Era un
projecte que suposava avancgar en alguns anys les estrategies de
creixement d’ambdues empreses, i que hagués significat la creacio
de la tercera empresa europea més important del sector energeétic,
i la cinquena a nivell mundial.

El projecte, com saben, lamentablement no va poder seguir
endavant, perque la Comissié Nacional d’Energia (CNE) va decidir
denegar-ne I'autoritzacio. En consequéncia, el nostre Consell
d’Administracio va acordar sol-licitar a la Comissié Nacional del
Mercat de Valors (CNMV) el desistiment de I'Oferta Pablica
d’Adquisicio (OPA) sobre les accions d’lberdrola.

Com vaig explicar aleshores, respectem la decisi6 de la CNE.

| malgrat que en el Consell dAdministracié de la companyia vam
acordar, per unanimitat, que hi havia elements fundats per
discrepar del contingut i conclusions de la CNE, vam desistir de la
presentacio d’un recurs d’algada davant del Ministeri d’Economia.
Aix0 no hagués permes la realitzacié de I'operacié tal com fou
plantejada inicialment, i tampoc no hagués ajudat al
desenvolupament de la nostra estratégia de creixement i
rendibilitat, ni a les relacions de normalitat que hi ha d’haver amb
les autoritats reguladores.

En qualsevol cas, Senyores i Senyors Accionistes, la nostra oferta
per Iberdrola ja és historia. Es el passat. | el que ens interessa és
el present i el futur.

La realitat és que I’entorn ha canviat, tant en el sector energetic
com en el marc general de la societat, i davant d’aquest nou i
complex entorn el que volem fer, i el que sens dubte ja estem fent,
és construir un solid futur de creixement, rendibilitat i sostenibilitat
per a la nostra companyia.



En aquest sentit, les activitats del Grup Gas Natural tenen avui un
horitzé estratégic que va una mica més enlla dels interessos
economics immediats.

La competéncia oberta entre companyies energetiques i les
creixents inquietuds socials envers les grans empreses, fa que
haguem de vetllar, més que mai, per enfortir la reputacio
corporativa de la nostra marca. | aixo exigeix que sapiguem
gestionar adequadament els intangibles —pero certs— valors de la
responsabilitat social i mediambiental, i la millora continua de la
qualitat del servei als nostres milions de clients.

Aixi mateix, també som plenament conscients de la preocupacio
que hi ha en la societat sobre la transparencia i el govern
corporatiu de les empreses. Per tot aix0, aquest any hem editat
I'Informe sobre Govern Corporatiu i, un any més, I'Informe de
Responsabilitat Corporativa del Grup, en el qual s’exposen les
actuacions de la nostra companyia en materia de responsabilitat
social i mediambiental.

A més, el Consell dAdministracio va aprovar, el juliol de 2003, el
Codi Intern de Conducta de Gas Natural sbG en materies relatives
als mercats de valors, pel qual assumim el compromis de garantir
la plena transparéncia en les actuacions de la companyia que
puguin afectar els mercats borsaris, per proporcionar aixi una major
seguretat a tots els nostres inversors.
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“El que volem fer, i el que
sens dubte ja estem fent, és
construir un nou i solid futur
de creixement, rendibilitat i

‘ sostenibilitat”.

Linies estrategiques d’actuacio

Durant I'any 2003 hem accelerat els nostres plans de creixement,
d’acord amb els objectius d’augment sostingut de I'activitat, de
proporcionar la maxima qualitat de servei als nostres clients i
d’obtenir la millor rendibilitat per a tots els accionistes.

Les principals linies d’actuacio estrategica fins al 2007 del Grup
Gas Natural les emmarquem en els ambits de proveiment i trading
de gas, distribucié de gas, negoci eléctric, negoci internacional i
comercialitzacié6 multiproducte.

Volem continuar millorant la diversificaci6é dels proveiments de gas,
la flexibilitat de la flota i dels destins i la competitivitat dels preus.
A Espanya, el nostre objectiu és augmentar la cartera de clients de
distribucié de gas en 1,7 milions i, en el negoci eléctric, assolir una
quota de mercat superior al 10%, disposar de 4.800 MW de
potencia instal-lada en centrals propies, i comercialitzar electricitat
a més de dos milions de clients. | pel que fa a la nostra estrategia
multiproducte, assolir una mitjana de dos contractes per client
final.

En el negoci internacional, el nostre objectiu prioritari és consolidar
la presencia del Grup a I'Argentina, el Brasil, Colombia i Méxic, on
augmentarem la xifra de nous clients en 1,8 milions, aixi com a
Puerto Rico, mitjancant les adquisicions ja realitzades dels actius
d’Ecoeléctrica. |, a Europa, tindrem més de 300.000 clients de
distribucié de gas a Italia abans d’acabar I'any 2004, i
desenvoluparem nous mercats a I’area mediterrania.
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Resultats 2003

Pel que fa als resultats de I'exercici 2003, el benefici net consolidat
del Grup va assolir els 568,5 milions d’euros, xifra que representa
un augment del 10% amb Enagas en termes homogenis, és a dir,
consolidant les seves magnituds per posada en equivaléncia, i
sense tenir en compte les plusvalues generades per la venda de la
nostra participacio del 59% d’aquesta empresa el juny de 2002, ni
I'impacte financer com a conseqiéncia d’aquesta operacio.

Com recordaran, els resultats obtinguts pel Grup durant els sis
primers mesos de I'exercici 2003 no s6n comparables amb els del
primer semestre de 2002, a causa dels efectes de la venda de
I’esmentada participacié d’Enagas. Els resultats del darrer
semestre de I'any, que ja sén homogenis i, per tant, directament
comparables, mostren creixements tant en el benefici net, com en
I’Ebit i I'Ebitda.

Limport net de la xifra de negocis en I’'exercici 2003 va assolir els
5.628 milions d’euros, un 10% superior al de I’any anterior, en
termes homogenis, i el resultat operatiu brut (Ebitda) va créixer un
13%, també en termes homogenis, i va superar els 1201 milions
d’euros.

Aquests resultats es van veure afavorits per la bona marxa de
I'activitat de distribucié de gas i per la progressiva contribuci6 de
les activitats a America, malgrat la fortalesa de I'euro.

El nombre total de clients va augmentar en 625.000 durant I'any
2003 i va superar la xifra de 8,7 milions, dels quals 4,5 milions
corresponen a Espanya i 4,2 milions a America. Aixi mateix, les
vendes totals de gas del Grup van créixer un 12,9% i van assolir
els 352.704 GWh.

“Davant d’aquest nou i complex
entorn, el nostre horitz6
estratégic va una mica més enlla
dels interessos economics
immediats. Hem de vetllar, mes
gue mai, per enfortir la reputacio
‘ corporativa de la nostra marca”.

Al llarg de 2003, es va consolidar I'activitat de generaci6 i trading
d’electricitat del Grup en el mercat espanyol d’electricitat,
mitjancant les dues centrals de cicle combinat en funcionament, a
San Roque i a Sant Adria de Besos, i de diverses plantes de
cogeneracio, alhora que va continuar el desenvolupament de nous
projectes en ambdos tipus d’instal-lacions de produccio eléctrica.
Durant I'any 2003, el Grup Gas Natural va generar i vendre al
mercat majorista 3.964 GWh, i cal destacar que I’energia generada
pel Grup va permetre assolir un grau de cobertura sobre
I’electricitat comercialitzada del 122%.

L’activitat de trading i transport de gas també va tenir un notable
impuls, com ho demostra el volum de 47.080 GWh de gas operat a
I’exterior durant 2003, que suposa 2,4 vegades el registrat durant
2002.

Pel que fa a les operacions del Grup Gas Natural a Ameérica,
inclouen la distribucié de gas a I'Argentina, el Brasil, Colombia i
Mexic, i I'activitat de I’'empresa Ecoeléctrica, a Puerto Rico. En
total, les vendes de gas i els serveis d’Accés de Tercers a la Xarxa
(ATX), van assolir els 140.934 GWh, xifra que va suposar un
increment del 10%. El Grup també va mantenir les seves elevades
taxes de creixement en el nombre de clients a América, que amb
un augment de 317.000 clients, va permetre tancar I’exercici amb
més de 4,2 milions de clients.

Les inversions totals I'any 2003 van assolir els 1361 milions
d’euros, amb un grau d’autofinangament del 63%. D’aquest total,
les inversions immaterials van atenyer a prop de 490 milions
d’euros, a causa de la comptabilitzacio, en regim d’arrendament
financer, de dos nous vaixells metaners. Les inversions materials
foren de 778 milions d’euros, en linia amb les efectuades I'any
2002 si no es tenen en compte les inversions realitzades per
Enagas durant el primer semestre de I’anterior exercici.



Evolucié borsaria

Després d’aquest resum dels resultats obtinguts pel Grup Gas
Natural durant I'any passat, passo a comentarlos breument
I’evolucié borsaria de les accions de Gas Natural sbc en I'exercici
tancat el 31 de desembre de 2003.

Per a les accions de Gas Natural sbg, I'any 2003 fou un any singular
i dificil de valorar objectivament, a causa de les diverses
consequencies que van tenir en diferents moments de I’'exercici
els dos fets tan significatius que els comentava a I'inici d’aquesta
Carta.

Les accions de Gas Natural spG van tancar I’exercici a 18,55 euros,
amb un guany del 2,7%. El maxim anual es va registrar el 4 de
gener, a 19,85 euros, i el minim anual el 10 de marg, a 14,92 euros,
data en la qual es va llancar I’'Oferta Publica d/Adquisicié (OPA)
sobre el 100% de les accions d’lberdrola.

Després de la politica de dividends seguida en els darrers anys, i tal
com vam anunciar durant la darrera Junta General d’Accionistes de
Gas Natural sbg, el Consell dAdministracié va acordar augmentar
progressivament el pay-out —percentatge dels beneficis destinat a
dividends-, fins assolir al voltant del 50% a partir de 2004.

En aquest sentit, la favorable evolucié dels resultats de Gas
Natural sbc durant els anteriors exercicis ens ha permeés
d’augmentar, un any més, el dividend per accid, que hem
incrementat un 50%. Amb aquest substancial augment, s’ha
passat de 0,40 euros per acci6 I'any 2002, a 0,60 euros per accio
I'any 2003.
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“Les accions de Gas Natural sbG

estan demostrant, un cop més,

gue son un valor solid i rendible

en el mig termini, amb un notable
‘ potencial de creixement”.

Tot aix0 continua demostrant, clarament, que les accions de
Gas Natural spc sén un valor solid i rendible en el mig termini,

i que, a més, encara tenen un notable potencial de creixement,
com s’esta veient en els primers mesos de I’exercici 2004.

I no vull acabar sense expressar, en nom del Consell
d’Administracié i en el meu propi, el nostre més sincer agraiment
a totes les persones que integren el Grup Gas Natural. Totes
elles, a Espanya, a la resta d’Europa, al Marroc i a América, s6n
el nostre vertader cor i motor, que impulsen la responsabilitat
corporativa i I’eéxit empresarial del nostre Grup. | totes elles
continuen demostrant, amb dedicacio i professionalitat, la seva
motivacio i alta capacitat d’adaptaci6é a un entorn cada cop més
exigent i competitiu.

Finalment, agrair-los a tots vostes, Senyores i Senyors
Accionistes, i molt en especial als nostres accionistes
majoritaris, “la Caixa” i Repsol YPF, la seva confianca i suport,
sense els quals no seria imaginable aquesta historia de
creixement i d’éxit que avui és el Grup Gas Natural.

Antoni Brufau i Niubo
President del Consell dAdministracié
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Fets meés significatius de I'any

Primer trimestre

= l’alcalde de Barcelona, Joan Clos, presideix I'acte de col-locacio
de la primera pedra que acollira la nova seu social del Grup Gas
Natural. El nou edifici estara situat en els mateixos terrenys on fa
160 anys hi va haver la primera fabrica de gas d’Espanya.

= Gas Natural Comercializadora obté el Certificat de Registre
d’Empresa d’acord amb els requisits de qualitat inclosos a la
norma UNE-EN-ISO 9001:2000, concedit per AENOR després de
I'Auditoria de Certificacio.

= El president de la Junta de Comunitats de Castella-La Manxa,
José Bono, i el president del Grup Gas Natural, Antoni Brufau,
presenten una addenda al pla de gasificacié d’aquesta Comunitat,
que permetra ampliar els objectius d’extensié del subministrament
i completar el pla I'any 2007.

= El conseller director general de Banc Sabadell, Joan Maria Nin,

i el president de Gas Natural Serveis, Joan Palau, firmen un
conveni de col-laboracié per posar a disposicio de petites i mitjanes
empreses, instal-ladores col-laboradores del Grup Gas Natural, i als
clients de I’'esmentada entitat financera, una serie de productes en
condicions preferents.

= El president de Gas Natural Vendita, Alberto Toca, i la directora
general d’aquesta companyia, Assumpta Castelld, inauguren a Mila
la seu de Gas Natural Vendita, 'empresa comercialitzadora del Grup
gue opera en el mercat d’Italia.

= Gas Natural Rioja inicia el subministrament de gas natural al
municipi de Casalarreina.

Gas Natural Vendita, la
comercialitzadora italiana del
Grup Gas Natural, realitza la
seva primera operacié comercial
a Italia, que consisteix en la
descarrega a la terminal de gas
natural liquat (GNL) de
Panigalia (La Spezia) d’un vaixell
spot de 24.500 metres cubics de
GNL, destinat a I’empresa

‘ energetica local ENEL.

= Gas Natural spc figura, per segon any consecutiu, al selectiu
index europeu FTSE4Good de responsabilitat social. Es I'Gnica
utility espanyola que és present en aquesta llista, que inclou les
companyies europees amb més compromis en responsabilitat
social corporativa.

= Gas Natural spc inicia el subministrament als primers clients del
municipi lleidata de Juneda, a la comarca de Les Garrigues.

= Antoni Peris, gerent general de Gas Natural Ban, presenta davant
I’Assemblea d’Accionistes els resultats de I'exercici 2002, destacant
un increment de les vendes de gas al mercat del 9,1%, i un fort
augment de la utilitzacié de gas natural per a vehicles.

= El Grup Gas Natural inaugura el subministrament de gas natural a
la localitat valenciana de Sollana.

= Gas Natural México inicia el servei de distribucié al municipi de
Benito Jurarez de la capital, a la colonia de San Pedro de los Pinos.

= El president del Grup Gas Natural, Antoni Brufau, s’incorpora al
Comité Executiu de la Cambra de Comer¢ Internacional (ICC).
Esdevé aixi I'tnic membre espanyol en I’'Executive Board d’aquesta
organitzacié mundial d’empreses.

= Gas Natural spc llanca una oferta publica d’adquisicié (OPA) sobre
el 100% de les accions d’lberdrola.

= Gas Natural Castilla y Ledn inicia el subministrament a la poblacio
de Villanueva de Azoague (Zamora).



= Gas Natural México inaugura la primera etapa d’un gasoducte
d’alta pressié que permetra accelerar el procés de gasificacié de la
ciutat de Leon, a Guanajuato, la cinquena més poblada del pais.

= El Grup Gas Natural, mitjangant la seva filial Desarrollo del Cable,
inicia un projecte d’’enllumenat™ de fibra optica amb I'objectiu de
donar servei de transport de telecomunicacions, veu i dades en
general, al mateix Grup Gas Natural entre els edificis d/Avinguda
d’America, a Madrid, i Cornella, a Barcelona.

= Gas Natural Serveis llanca al mercat, junt amb les companyies
Winterthur Seguros i Marsh, dues noves assegurances,
SegurNegocio i SegurComunidades, adregats a cobrir les
necessitats de comercos i petites empreses, i comunitats de
propietaris, respectivament.

= Gas Natural sps, la companyia del Grup que realitza la distribucié de
gas a I'estat brasiler de Sao Paulo, inicia el servei de distribuci6 per a
indUstries al municipi de Votorantim i avanca en la construccio del
gasoducte que proveira I'area de Tatul.

= Hisusa (Holding de Infrastructuras y Servicios Urbanos)
participada per Suez (51%) i “la Caixa” (49%), anuncia I’adquisicio
d’una participacio del 5% a Gas Natural spc.

= El president de la Comunitat de La Rioja, Pedro Sanz, i el conseller
delegat del Grup Gas Natural, José Luis Lopez de Silanes, presideixen
I'acte de collocaci6 de la primera pedra de la nova central de cicle
combinat que el Grup esta construint a la localitat riojana d’Arrabal.

= El Grup Gas Natural inicia la contractaci6 de clients domestics i
comercials a I'Aragd, comunitat en la qual ha obert un centre de
Gas Natural Serveis i quatre establiments col-laboradors autoritzats
a la ciutat de Saragossa, per comercialitzar tots els productes i
serveis del Grup.
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= Gas Natural esp i la companyia ExxonMobil firmen un conveni per
impulsar el desenvolupament del programa gas natural vehicular
(GNV) a Bogota. Amb aquest projecte, s’espera I'adaptacio de
70.000 vehicles a la capital durant els propers anys i I’'obertura de
noves estacions de gas natural vehicular a la ciutat.

= Gas Natural spc inicia el subministrament a la poblaci¢ lleidatana
dAlcoletge.

= El president de la Comunitat de Cantabria, José Joaquin Martinez
Sieso, i el director general de Comercialitzacio del Grup Gas
Natural, Joan Saurina, presideixen I'acte d’obertura de I'estacio que
regula el subministrament de gas al municipi de Laredo.

Segon trimestre

= El Consell dAdministracié de Gas Natural spbG acorda per
unanimitat sol-licitar a la Comissié Nacional del Mercat de Valors
(CNMV) el desistiment de I'oferta publica d’adquisicié sobre les
accions d’Iberdrola, un cop estudiada la resolucié denegatoria de la
Comissio Nacional d’Energia (CNE), aixi com desistir de I'expedient
de concentracié davant del Tribunal de Defensa de la Competéncia
(TDC).

= El Consell dAdministracié de Gas Natural spc déna per tancat el
capitol de I'oferta publica d’adquisicié sobre les accions d’lberdrola,
i decideix no recorrer la resolucié de la CNE. Aixi mateix, ratifica el
desenvolupament de I'estratégia multiservei de la companyia per
continuar encapcgalant el sector del gas natural a Espanya.

= El grup “esH,” format per Gas Natural spe, Air Liquide Espafia

i Repsol YPF, inaugura a Madrid la primera estacio de servei
d’hidrogen d’Espanya, en la qual s’assortiran els quatre autobusos
alimentats amb hidrogen que circulen pels carrers de Madrid.
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= Gas Natural Cegas, la Conselleria d’IndUstria, Comerg i Energia de
la Generalitat Valenciana i la Confederacié d’Organtitzacions de
Fleques i Pastisseria de la Comunitat Valenciana firmen un conveni
de col-laboraci6 per facilitar la substitucié de combustibles liquids
per gas natural en els forns de les esmentades activitats de la
Comunitat.

= Gas Natural Castilla y Le6n inicia el subministrament a la localitat
vallisoletana d’Aldeamayor de San Martin.

= Gas Natural sbG comenca a subministrar als primers clients del
municipi barceloni d’Artés.

= El president del Grup Gas Natural, Antoni Brufau, junt amb el
conseller de Treball, Industria, Comerg¢ i Turisme de la Generalitat
de Catalunya, Antoni Fernandez Teixidd, firmen un nou Pla
d’Extensio de la Xarxa a Catalunya per als anys 2003-2006, que
permetra subministrar gas natural a 40 nous municipis.

= Gas Natural spc firma amb Repsol YPF i BP I'acord de compra-
venda del projecte de cicle combinat que aquestes companyies
han desenvolupat en els terrenys de la refineria de Repsol Petréleo
a Cartagena (Mdrcia). En el moment que aquesta planta entri en
funcionament sera una de les més grans instal-lacions de cicle
combinat a Espanya.

= El Portal de I'Instal-lador del Grup Gas Natural rep el premi
Cambrescat Internacional 2003 del Consell de Cambres de Comerg
de Catalunya a la millor iniciativa B2B, en reconeixement a la seva
activitat a Internet i a I'aplicacio de les noves tecnologies en el
desenvolupament dels seus negocis.

Fuel Enlrﬂus*ﬁ, i
B - l‘-

= Gas Natural spc patrocina el | Premi “Azulejos de Espafa”
d’arquitectura i interiorisme organitzat per ASCER (Associacio
Espanyola de Fabricants de Rajoles i Paviments Ceramics).

= Lempresa Natural Servicios rep per part de 'Associacio de
Marqueting Directe i Interactiu d’Argentina, i junt amb la Federacio
de les Associacions de Marqueting Directe i Interactiu dAmerica
Llatina, el premi “Amauta d’or’’ maxim guardé d’aquest sector
empresarial.

= Gas Natural spG subscriu un contracte amb Enron per adquirir la
seva participacio en el projecte Ecoeléctrica de Puerto Rico.

= El Grup Gas Natural, mitjancant la seva empresa La Energia, posa
en marxa una nova planta de cogeneracio, de 6 MW de potencia,
per subministrar energia electrica i térmica a I’Hospital Central de
la Defensa, a Madrid.

= Gas Natural spc inicia el subministrament als primers clients del
municipi lleidata de Torregrossa.

= CEG Rio instal-la a Macaé, a I'Estat de Rio de Janeiro, I'estacié
de regulacié i mesurament més gran del Brasil. La nova estacio,
totalment automatitzada, té una capacitat suficient com per proveir
tota la ciutat de Rio de Janeiro.

= Gas Natural spc i IAjuntament de Llagostera (Girona), firmen un
conveni per ampliar el servei a vuit urbanitzacions del municipi.

= Gas Natural spc inicia el subministrament als municipis d’El
Morell i La Pobla de Mafumet (Tarragona).



= El Grup Gas Natural celebra la Junta General d’Accionistes, en la
qual s’aprova I'ampliaci6 fins a disset dels membres del Consell
d’Administracié, amb la incorporacié d’un conseller en
representacid de Caixa Catalunya i quatre consellers independents
més, —fins a un total de sis— en linia amb els millors criteris dels
codis de Bon Govern de les societats mercantils.

Tercer trimestre

= El president del Grup Gas Natural, Antoni Brufau, rep el premi
que el Departament de Treball, Industria, Comerg i Turisme de la
Generalitat de Catalunya concedeix a la companyia per I'esforc
realitzat en diferents mercats internacionals i per la creaci6 de la
filial italiana Gas Natural Vendita.

= El president del Govern, José Maria Aznar, lliura un premi al Grup
Gas Natural per ser una de les empreses que es distingeix pel
desenvolupament de les seves activitats internacionals. L acte es
desenvolupa durant la presentacié del primer informe sobre “La
internacionalitzacié de I’empresa espanyola com a protagonista de
I’obertura de la nostra economia’; elaborat per la Catedra Santander
en Direccio Internacional d’Empreses de la Universitat Antonio de
Nebrija.

= Gas Natural sbG guanya la subhasta final dels actius d’Enron a
Ecoeléctrica de Puerto Rico. Els actius adquirits sén I'Ginica entrada
per efectuar el subministrament i la distribuci6 de gas a Iilla.

= Gas Natural BaN obté la renovacié de I'acreditacio dels Laboratoris
de Calibrament de mesuradors industrials en les magnituds de
volum i pressio, d’acord amb la norma ISO 25.
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El Consell d’Administracio

de Gas Natural spG celebrat

el 23 de juny de 2003, aprova el
nomenament d’Enrique Locutura
com a conseller delegat de la

‘ companyia.

= El Grup Gas Natural, mitjangant la seva unitat de Negoci Eléctric,
formalitza un acord amb I’empresa Abengoa per gestionar els
excedents d’energia electrica de set plantes de cogeneracié, que
pertanyen a aquesta empresa, en el mercat espanyol d’electricitat.
Les plantes incloses en aquest acord sumen una potencia
instal-lada de 190 MW.

= CEG Rio rep el premi a la millor empresa brasilera de Servei
Public 2003, concedit pel Grupo Exame, de I'Editora Abril.

= Gas Natural Andalucia inicia el subministrament de gas natural a
la ciutat de Malaga, a través del gasoducte Puente Genil-Malaga.

= El Consell dAdministracié de Gas Natural sbc acorda el
nomenament de Juan Sancho Rof com a conseller de la
companyia, en substitucié de Carmelo de las Morenas Lopez.

= El Consell dAdministracié de Gas Natural spG aprova un Codi
Intern de Conducta en matéries relatives als mercats de valors.

= CEG i CEG Rio esdevenen les primeres empreses distribuidores
de gas al Brasil a obtenir la certificacid NBR ISO 9001/2000 de
gestio de qualitat concedida per Inmetro i IQNET.

= El nou vaixell metaner del Grup Gas Natural, Ifiigo Tapias, realitza
el seu primer carregament de GNL des de la terminal de Ras
Laffan (Qatar), a la planta de regasificacié de Huelva.

= Gas Natural sps inaugura I’'Estacié de Reduccio, que permet
iniciar el subministrament de gas natural al municipi de Tatui, una
ciutat de 94.000 habitants de I'Estat de S&o Paulo.
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Quart trimestre

= Gas Natural Cantabria inaugura I'arribada del subministrament de
gas natural al municipi cantabric de Suances.

= El conseller delegat del Grup Gas Natural, Enrique Locutura,
participa a la reunié de I'European Council on Investor Relations,
organitzada a Barcelona per The Conference Board. A I'acte hi van
participar directors de Relacié amb els Inversors d’importants
empreses europees.

= Gas Natural sbG negocia en exclusiva amb la companyia Enron
I’adquisicio de la seva participacié a CEG i a CEG Rio, dues de les
tres companyies de distribucié de gas que el Grup Gas Natural
gestiona al Brasil.

= Gas Natural Esp posa en funcionament tres noves estacions de
servei de gas natural vehicular (GNV) a Bogota, fet que amplia a 16
el nombre d’estacions de GNV que té la companyia.

= El president del Grup Gas Natural, Antoni Brufau, junt amb el
conseller delegat, Enrique Locutura, es reuneixen amb els
presidents de les Comunitats Autonomes de Mdurcia, Andalusia i
Galicia per explicar els principals projectes que esta desenvolupant
el Grup a les respectives Comunitats.

= Gas Natural Serveis llanga un nou producte, anomenat ServiGas,
gue substitueix el Servei Manteniment Llar. ServiGas inclou la
revisid, el manteniment i la reparacio de la instal-lacié i els aparells
de gas.

= Gas Natural sbc culmina el procés de compra dels actius d’Enron
a Ecoeléctrica de Puerto Rico, després d’haver obtingut I'aprovacio
dels bancs creditors i firmar la renovacié dels contractes amb
Edison Mission Energy i GE Capital per gestionar els actius de la
companyia.

= Gas Natural sps inicia el subministrament per a la Compafiia
Brasilefia de Aluminio-CBA, segona indUstria més gran de
transformacié d’alumini d’America del Sud.

= Gas Natural México inicia el subministrament als municipis
d’Iztacalco, al Districte Federal, i de Soledad Graciano, a San Luis
Potosi, fet que eleva a 36 el nombre de municipis a tot el pais
subministrats per la companyia.

= El president i el conseller delegat del Grup Gas Natural, Antoni
Brufau i Enrique Locutura, es reuneixen a Barcelona amb el
president de la Comunitat de Valéncia, Francisco Camps, per
analitzar els plans de gasificacio d’aquesta Comunitat Autonoma.

= El Grup Gas Natural i IAjuntament de Badalona firmen un conveni
per cedir energia térmica al col-legi public “Planas i Casals’’

= Gas Natural esp rep el premi com a millor empresa per la seva
gestio en salut laboral “categoria plata’y en competicié amb 800
empreses de la seva mateixa categoria a Coldombia.

= El Consell dAdministracié de Gas Natural sbG aprova la
incorporacio de Josep Vilarasau com a conseller, a proposta de
“la Caixa” A la mateixa reunié del Consell, Salvador Gabarré
s’incorpora a la Comissié d’Auditoria i Control.



Informe Anual 2003 | Fets més significatius de I'any 015

= Gas Natural spc firma amb Enron International Brazil Gas
Holdings LLC el contracte de compra-venda d’accions per a
I’adquisicié de la participacié que la multinacional nord-americana
té a CEG i a CEG Rio.

= El Consell dAdministracié de Gas Natural sbc acorda el pagament
d’un dividend brut de 0,2125 euros per acci6, a compte dels
resultats de I’exercici 2003, xifra que suposa un increment del
25% respecte a I'any anterior. Aquest increment respon a
I'augment progressiu del pay out anunciat per la companyia.

= Gas Natural Serveis posa en marxa el nou projecte comercial
ClubNegocio Gas Natural, un programa que beneficia els seus
clients comercials oferint-los la possibilitat de contractar, en
condicions preferents, productes i serveis d’empreses liders en els
seus respectius sectors amb les quals, préviament, la companyia
ha establert acords comercials.

= L’Ajuntament de Camarma de Esteruelas i el Grup Gas Natural
firmen un conveni de col-laboracié per iniciar el subministrament
de gas natural al municipi madrileny.

= El conseller d’IndUstria, Treball i Desenvolupament Tecnologic de
la Comunitat de Cantabria, Miguel Angel Pesquera, i el conseller
delegat del Grup Gas Natural, Enrique Locutura, firmen una
addenda al conveni de col-laboracié per al desenvolupament de la
gasificaci6 de Cantabria, subscrit I'any 1999, per continuar ampliant
el pla de gasificacié d’aquesta Comunitat.

= El nou vaixell metaner del Grup Gas Natural, Castillo de Villalba,
realitza la seva primera descarrega de GNL a la planta de
regasificacio de la Badia de Biscaia.

= El president de I'Argentina, Néstor Kirchner, acompanyat del
governador de la provincia de Buenos Aires, Felipe Sol4, i el gerent
general de Gas Natural Ban, Antoni Peris, inauguren la xarxa de
distribucié de gas natural que subministrara gas a més de 4.000
families del partit bonaerense de Moreno.

= El Consell dAdministracié de Gas Natural spc acorda el
nomenament de Miguel Angel Remén Gil com a president
de la Comissié d’Auditoria i Control.

= lempresa Natural Servicios inaugura a I'Argentina “Natural GNC”;
el seu primer centre especialitzat per a la transformacié i adaptacio
de vehicles de gas natural comprimit (GNC).

= El Grup Gas Natural inicia la construccié d’una central de cicle
combinat de L200 MW a Cartagena (Murcia).
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El Grup Gas Natural és conscient de la preocupacié que hi ha
en la societat en relacié6 amb el Govern Corporatiu de les
empreses. Per aix0, i en compliment de I'Ordre ECO 3722/2003
de 26 de desembre, ha editat I'Informe Anual de Govern
Corporatiu corresponent al 2003.

Linforme Anual de Govern Corporatiu esta disponible mitjangant
la pagina web del Grup Gas Natural: www.gasnatural.com, i
també en format imprés.

Aixi mateix, el Consell d’Administraci6 va aprovar incorporar a
la web corporativa de la companyia tota aquella informacié
rellevant per a I'accionista, en linia amb les recomanacions
contingudes a I'Informe de la Comissié Especial per al Foment
de laTransparéncia i la Seguretat en els Mercats i a les
Societats Cotitzades.

Draltra banda, el Consell dAdministracié presentara a la Junta
General dAccionistes I'lnforme Anual d’Activitats de la Comissio
d’Auditoria i Control, en el que s’inclouen les funcions d’aguesta
Comissio i les seves principals activitats durant I’exercici 2003.

Els principis que regeixen el govern de la societat s’estableixen
als Estatuts Socials, i a la normativa aplicable a les societats
anonimes cotitzades a Borsa.

A més, el Consell dAdministraci6 va aprovar el 29 de juliol de 2003
el Codi Intern de Conducta de Gas Natural sbG en materies
relatives als mercats de valors, que suposa el compromis de
garantir la maxima transparéncia en totes les actuacions realitzades
per la companyia que puguin afectar els mercats borsaris i
proporcionar aixi una seguretat més gran a tots els inversors.

També, cal destacar que el Consell dAdministraci6 de

24 de mar¢ de 2004, va aprovar el Reglament del Consell
d’Administracio i les seves comissions, aixi com la proposta de
Reglament de la Junta General d’Accionistes que es presentara
a I’aprovacié de la Junta del 14 d’abril de 2004.

Els principals organs de govern de la companyia sén el Consell
d’Administracio, la Comissio Executiva, la Comissié de
Nomenaments i Retribucions, la Comissié d’Auditoria i Control i
el Comite de Direccid.

Naturalesa
del carrec

Comissio
d’Auditoria i Control

Comissi6 de
Nomenaments
i Retribucions

Comissi6
Executiva

Consell
d’Administracié

President . Antoni Brufau i Niubé President President Dominical

Conseller
Delegat

Vocal . Enrique Alcantara-Garcia Irazoqui
Vocal . Narcis Barcel6 Estrany

. Enrique Locutura Rupérez Dominical
Dominical
Independent
Dominical
Independent
Dominical
Independent
Independent

Independent

Vocal . Ramon Blanco Balin
Vocal . Santiago Cobo Cobo
Vocal . Salvador Gabarr6 Serra
Vocal . José Maria Goya Laza
Vocal Sr. Emiliano Lépez Atxurra
Vocal Sr. Carlos Losada Marrodan
Vocal Sr. Fernando Ramirez Mazarredo Vocal Dominical
Vocal Sr. Miguel Angel Remon Gil

Vocal Sr. Leopoldo Rodés Castaié

President Dominical
Independent
Vocal Sr. Juan Sancho Rof Dominical
Vocal Sr. Josep Vilarasau Salat

Vocal Sr. Gregorio Villalabeitia Galarraga

Vocal Caixa d’Estalvis de Catalunya
Representada pel Sr. Josep M. Loza i Xuriach

Dominical
Dominical
Dominical

Secretari

no Conseller Sr. Mariano Martin Rosado Secretari

Vice-secretari
no Conseller

Sr. Felip Caniellas i Vilalta Vice-secretari
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Comité de Direccio

01 Conseller Delegat 12 Director Corporatiu de Relacions Externes
Sr. Enrique Locutura Rupérez Sr. Jaume Gir6 i Ribas

02 Director General de Nous Negocis 13 Director Corporatiu de Tecnologia, Medi Ambient,
Sr. Andrés Arregui Giménez Qualitat i Seguretat

Sr. Antoni Llardén i Carratala
03 Director General de Gas Natural Distribucio
Sr. Ramon de Luis Serrano 14 Director Corporatiu Juridic
Sr. Mariano Martin Rosado
04 Director General de Comercialitzacié Espanya
Sr. Joan Saurina i Gispert 15 Director Corporatiu d’Enginyeria i Compres
Sr. Joan Pujol i Nogué
05 Director General Internacional
Sr. Alberto Toca Gutiérrez-Colomer

06 Director General de Proveiments
Sr. Carlos Torralba Gallego

07 Director Corporatiu Financer
Sr. Carlos J. Alvarez Fernandez

08 Director Corporatiu de Planificacio
Sr. José Maria Egea Krauel

09 Director Corporatiu e-Business
Sr. Pere A. Féabregas i Vidal

10 Director Corporatiu de Sistemes d’Informaci6
Sr. Andrés Garcia Guerrero

11 Director Corporatiu de Recursos Humans
Sr. Francisco J. Gea Barbera
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La politica de Recursos Humans
del Grup Gas Natural es defineix
en coheréncia amb la Missio,
Visio i Valors corporatius, i esta
orientada a promoure un entorn
de treball respectuds amb els
empleats en el que es potencir i
faciliti la seva formacio,
creixement i desenvolupament

‘ professional.

Recursos Humans

Durant I’any 2003 es van establir les bases per augmentar la Distribucié de plantilla per paisos (el 31 de desembre de 2003)
implicacié dels empleats en I'aplicacié de la Missio, Visi6 i Valors de
I'empresa, projecte que s’acabara d’implantar I'any 2004.

D’altra banda, dins del nou marc de negoci del Grup i del procés de
liberalitzacio del sector energetic, la politica de Recursos Humans
del Grup Gas Natural s’adreca a atraure, motivar i retenir les
persones capaces de liderar projectes i d’assumir nous reptes i
activitats del negoci.

e | ' | 558
Maroz  Coldenbla Sress

El Grup Gas Natural considera els seus empleats com el valor més Total: 6.150
important per fer créixer la companyia i, per aixo, s'esforca a aplicar
una politica de Recursos Humans orientada a aconseguir el s . . . -
p . S ; 9 Distribuci6 de la plantilla per nivells organitzatius*
compromis i la motivacioé del seu equip, fomentant-ne el
desenvolupament i el creixement professional i establint sistemes
de gestié que permetin aprofitar al maxim les capacitats i el ZARE
potencial dels empleats. Tshles
Des del punt de vista d’organitzacio, durant I'any 2003 es va Dretfuig
continuar potenciant el desenvolupament d’estructures gan L 1391
organitzatives més flexibles, sistemes de gestié més agils, amb Oparards|  © et Administrasus
enfocament multiservei i amb una gran capacitat per assimilar els substama
canvis. Tot aix0 es va traduir en importants canvis organitzatius i
adaptacions de I'estructura amb nous models organitzatius. * No inclou dades de la plantilla d’Ecoeléctrica de Puerto Rico
Distribuci6 de la plantilla per sexes*
[ J—
4.334 Homoe
........ =

* No inclou dades de la plantilla d’Ecoeléctrica de Puerto Rico.



Edat mitjana de la plantilla*
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Activitats de formacié 2003*
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Espanya Marroc Argentina Brasil Colombia  Meéxic Italia Mitjana
del Grup

* No inclou dades de la plantilla d’Ecoeléctrica de Puerto Rico.

Formacid i desenvolupament

Amb caracter anual, es defineix i desenvolupa un pla de formacio
que respon a les necessitats formatives de tota I’organitzacio, i que
contempla totes les arees de coneixement de I'empresa.

Durant I’'any 2003 es va realitzar un total de 2.229 cursos, amb una
participacio de 18.918 assistents, i 165.168 hores de formacioé.

L’area de formacié que va comptar amb un major nombre de
participants (26%o) fou la d’informatica de gestio, dedicada a
I’'homologacio de sistemes de gesti6 en el Grup, seguida per I'area
de qualitat i medi ambient (20%), que va tenir una gran

rellevancia durant I'any 2003.

Hores/

Cursos  Assistents Hores  Plantilla  Empleat

Espanya 1071 9.094 95.698 3.439 28
Argentina 306 1691 12.937 643 20
Brasil 279 2.602 17.647 559 32
Colombia 64 980 10.414 588 18
Meéxic 470 4.316 24.750 731 34
Marroc 37 230 3.597 110 33
Italia 2 5 125 3 42
Totals 2.229 18.918 165.168 6.073 27

* No inclou dades de la plantilla d’Ecoeléctrica de Puerto Rico.

D’altra banda, hi ha un portal corporatiu per a 'empleat,
NaturalNet, que funciona com un canal interactiu de comunicacio,
des del qual les persones que treballen al Grup es poden informar
sobre les principals arees de coneixement requerides a I'empresa,
realitzar gestions relatives a la seva formacio, avaluacid, sol-licituds,
consultes sobre dades de nomina, comunicats, nomenaments,
avisos i noticies del sector.

Aixi mateix, cal destacar el llangament de la plataforma de formacié
on line, Acerca, que proporciona tots els recursos formatius, manuals
electronics, guies rapides o cursos e-learning, i que funciona com un
campus virtual de formacié mitjancant NaturalNet. Des d’aquest
sistema, els empleats poden sol-licitar i gestionar els cursos previstos
en els plans de formacioé plantejats per a cada empleat.

Durant I'any 2003 es van afegir nous continguts a NaturalNet.

Aixi mateix, es van habilitar nous espais i comunitats virtuals
d’intercanvi d’informacié, augmentant considerablement el nombre
d’empleats que fan servir aguests serveis.
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Una altra de les actuacions realitzades durant I’any 2003 fou el
disseny del sistema de Direccié per Objectius i Avaluacié de
Acompliment, des del qual es defineixen i avaluen els objectius
plantejats per a cada Direcci6, Unitat o persona, per obtenir una
major eficacia en la gestio d’objectius corporatius, optimitzant les
eines informatiques de suport i modificant la metodologia del
procés.

Aixi mateix, es va posar en marxa un projecte d’estudi de clima
organitzatiu, amb la finalitat de coneixer més bé les percepcions i
opinions dels empleats i poder gestionar més eficagment els
factors clau que afecten el clima organitzatiu. Per a aixo, s’ha
dissenyat una Enquesta de Clima Organitzatiu (ECO) que s’ha
aplicat inicialment a I'Argentina, Mexic i el Marroc.

També s’ha continuat desenvolupant el Pla de Comunicacio Interna,
gue pretén donar resposta a les necessitats de comunicacio dels
empleats, facilitant la difusio de I'estratégia i els objectius
corporatius.

Igualment, es van potenciar els intercanvis de professionals entre
les diferents empreses del Grup, amb I'objectiu d’afavorir
I’aprenentatge intercultural i la integracio de les diferents formes
de fer, i per ampliar la dimensio6 sociocultural i la visio global de
I'empresa.

Relacions laborals

Durant I’'any 2003 es van firmar els convenis col-lectius de les
societats Gas Natural Cantabria, Gas Natural Murcia, Gas Natural
Rioja, i Gas Natural Castilla y Ledn. Aixi mateix, es va firmar un
acord amb la representacio dels treballadors sobre la reorganitzacio
dels Serveis Técnics de Catalunya de Gas Natural spg, i es van
realitzar les primeres eleccions sindicals a Gas Natural
Comercializadora.

D’altra banda, en I'ambit internacional, es van signar els convenis
col-lectius de Gas Natural BaN (Argentina), CEG (Brasil),
Administradors de Serveis Energia i Sistemes Administracio i
Serveis (Méxic), i es van realitzar les primeres eleccions sindicals
a Metragaz (Marroc).



Medi Ambient

Durant I'any 2003, el Grup Gas Natural va continuar avancant en el
procés de desenvolupament i implantacié del seu Sistema de
Gestié Mediambiental (SIGMA), amb I'objectiu de contribuir a la
proteccio de I'’entorn. A mes, va realitzar una inversio de gairebé
25 milions d’euros per a la realitzacié d’actuacions relacionades
amb la proteccié del medi ambient.

Aixi mateix, seguint les directrius de la Uni6 Europea, el Grup

Gas Natural va continuar impulsant I'is del gas natural en diferents
aplicacions aixi com la construccié de noves centrals de cicle
combinat i instal-lacions de cogeneracié, amb I’objectiu de
contribuir a la reduccio de les emissions d’efecte hivernacle.

La utilitzacié del gas natural per a la generacié d’electricitat en
centrals de cicle combinat i en sistemes de generacio distribuida,
esta considerada com una de les més eficients i economiques en
el camp de la generacid, i compta amb indubtables avantatges
tecnologics i mediambientals reconeguts a nivell mundial.
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La progressiva utilitzacio del
gas natural per a la generacio
d’electricitat, junt amb les
energies renovables, és la millor
manera de complir el Protocol
de Kioto i mantenir, alhora,

el desenvolupament economic

‘ i social.

La progressiva utilitzacié del gas natural per a la generacié
d’electricitat en centrals de cicle combinat i en sistemes de
generacio distribuida, junt amb una major utilitzacié de les energies
renovables, és la millor manera de fer possible els compromisos
previstos en el Protocol de Kioto per reduir les emissions d’efecte
hivernacle, sense que aix0 afecti el desenvolupament economic i
social, i en consonancia amb les previsions de creixement de la
demanda energetica elaborades pel Govern.

El Grup Gas Natural fou capdavanter a Espanya a aplicar els
avantatges de la utilitzacié del gas natural en la generacié
d’electricitat, i per aix0, des de fa alguns anys esta desenvolupant-
ne I'Gs en plantes de cogeneracio i en centrals de cicle combinat.

En aquest sentit, el Grup Gas Natural compta actualment amb
dues centrals de cicle combinat a San Roque (Cadis) i Sant Adria
de Besos (Barcelona), de 400 MW cada una, i esta realitzant un
important esforg inversor en noves centrals d’aquest tipus, ja que
constitueixen la millor tecnologia per generar electricitat a partir
d’energies fossils, aixi com per substituir centrals termiques de
generacio electrica, menys eficients i amb més emissions de CO2
per unitat d’energia eléectrica produida.

Actualment, el Grup Gas Natural esta construint una nova central
de cicle combinat de 800 MW a Arrabal (La Rioja), i una altra de
1200 MW a Cartagena (Mdrcia). Aixi mateix, ha obtingut la
Declaraci6 d’Impacte Ambiental per a la construccio6 d’una altra
central de 800 MW a La Plana del Vent (Tarragona).

D’altra banda, ha realitzat I'Estudi d’Impacte Ambiental i sol-licitat
la Declaraci6 d’Impacte Ambiental per a la construcci6 de dues
plantes més, una al Port de Barcelona i una altra a la provincia

de Malaga.
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Aixi mateix, el Grup Gas Natural esta impulsant la implantaci6 de
sistemes de cogeneracié, d’acord amb els principis establerts per
la Comissié de la Unid Europea a la seva comunicacio6 al Consell i al
Parlament de 24 de gener de 2001, ja que amb aquests sistemes
de generacio combinada de calor i electricitat es valoritzen els
excedents termics que es produeixen en la generacié convencional
d’electricitat, alhora que ofereixen la possibilitat d’augmentar
I’eficiencia energética per disminucié del consum d’energia
primaria.

Durant I'any 2003, el Grup Gas Natural va participar en

23 instal-lacions de cogeneracio. Els projectes més destacats des
de I'd0ptica mediambiental estan relacionats amb el tractament de
purins (participacions amb les empreses: La Andaya, Tracjusa i
Sociedad de Tratamiento Hornillos) i de fangs (Tramfang).

Igualment, va participar en un projecte per desenvolupar la
producci6 i utilitzacié d’hidrogen, generat a partir de gas natural, en
automocio, aixi com en un altre projecte per potenciar la utilitzacié
de sistemes de generacio electrica distribuida, a partir de gas
natural.

D’altra banda, moltes de les activitats de patrocini i accié social
realitzades pel Grup Gas Natural durant I’'any 2003 van tenir com a
objectiu conscienciar la societat en materia de medi ambient i
sobre la proteccio de I’entorn.

Per a aix0, mitjancant la Fundacié Gas Natural, va desenvolupar
diverses actuacions en aquesta linia, com la realitzacié de
seminaris i I'edicio de diferents publicacions, i va posar en marxa
diversos projectes per a la proteccié del medi ambient. Entre
aquests projectes destaquen la col-laboracié amb la Junta de
Castella i Lled per al desenvolupament del programa “Parques
Naturales de Castillay Ledn” i la col-laboracié amb el Govern de
Mexic en el projecte de “Acondicionamiento del Parque Ecol6gico
Nevado de Toluca”

Aixi mateix, el Grup Gas Natural va continuar potenciant el
desenvolupament dels seus propis equips professionals en materia
de medi ambient. Durant I’any 2003, es va fer un total de 242
programes de formacio relacionats amb el medi ambient, en el que
van participar 2.879 empleats, sumant a prop de 10.000 hores de
formacio.



Innovacio Tecnologica

En el marc de la politica energética i mediambiental de la Uni6
Europea i dels propis objectius del Grup Gas Natural, durant I'any
2003 les activitats d’innovacié tecnologica es van centrar en el
desenvolupament i I'aplicacio de tecnologies orientades a la
millora de I'eficiencia energeética dels processos i a la proteccié del
medi ambient.

Una de les activitats a les quals es va dedicar una atencié especial
fou I'aprofitament de I’energia térmico-solar amb el suport de gas
natural per a la produccié d’aigua calenta sanitaria en el sector
residencial.

Aquesta linia de treball, ja iniciada en I'exercici anterior, té per
objecte facilitar la implementacié de les Ordenances Municipals de
les poblacions en les quals es contempla la instal-lacié de panells
de captacio solar als nous edificis i en la rehabilitacio dels antics
per atendre les necessitats d’aigua calenta sanitaria.

Per a aix0, es va elaborar un Manual amb les solucions tecniques
i el disseny sistematitzat d’instal-lacions, com a suport als
professionals involucrats en aquestes tasques. Aixi mateix, es va
col-laborar amb fabricants d’aparells per adaptar-los a les
condicions de funcionament d’aquestes instal-lacions.
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Les activitats d’innovacio
tecnologica del Grup Gas Natural
es centren en el desenvolupament
i I'aplicacio de tecnologies
orientades a la millora i la

‘ proteccié del medi ambient.

En el camp de la generacio eléctrica distribuida, durant I'any 2003
es va realitzar el projecte d’instal-lacié d’una micro-turbina de gas
de 100 kWe a I'edifici del Grup Gas Natural situat a Montigala
(Badalona). Lelectricitat generada mitjangant la turbina es fara
servir per donar servei al mateix edifici, mentre que la calor
recuperada dels gasos d’escapament s’'emprara per subministrar a
I’hivern aigua calenta per a la calefaccié del Centre d’Ensenyament
Infantil i Primaria “Planas i Casals’; situat a les seves proximitats, i a
I’estiu, per a la instal-lacio de refrigeracié de I’edifici mitjangant una
maquina d’absorcié. La instal-lacio esta en fase de proves i és
previst que sigui posada en marxa a mitjans del 2004. Amb
aguesta tecnica, es poden assolir rendiments globals de I'ordre del
80% respecte a I’energia primaria. Durant aquest any, a més, s’han
iniciat nombroses analisis de viabilitat d’energia distribuida.

Aixi mateix, es va acabar el desenvolupament del software
WInDES, una eina que permet sistematitzar I’analisi de viabilitat de
sistemes energetics de districte, a partir de la generaci6 electrica i
térmica combinada i propera als edificis i punts de consum. Aquest
software permet una analisi global que integra tot el procés, des
de I'estimacié de demandes energetiques, passant pel disseny de
les plantes de generacio i la xarxa de distribucio o I’elaboraci6 de
balancos energétics o mediambientals, fins a I'estudi de rendibilitat
i risc de la inversio.

D’altra banda, es va continuar potenciant I’s del gas natural com
a combustible en automocio, amb la qual cosa, a finals de 2003 es
va assolir un parc de més de 700 unitats, entre vehicles destinats
al transport de viatgers i altres serveis urbans en diferents ciutats
espanyoles.
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En aquest mateix camp, a I’abril de 2003, es va posar en servei la
planta de generacié d’hidrogen d’alta puresa a partir del reformat
de gas natural, per subministrar a diferents autobusos, —equipats
amb pila de combustible-, de 'Empresa Municipal de Transportes
de Madrid. Aquest projecte, realitzat en col-laboracié amb Repsol YPF
i Air Liquide, s’engloba dins dels projectes europeus anomenats
CUTE (Clean Urban Transport for Europe) i CityCell, promoguts per
la Unié Europea.

Dins de I'ambit de la millora de la seguretat, i amb I'objectiu de
reduir el risc d’intoxicacions per monoxid de carboni quan es
produeix una inadequada combustio o evacuacié en calderes o
escalfadors, es va realitzar un estudi per valorar les causes i
condicions en les quals es produeixen situacions de risc en un
entorn domestic, i es va desenvolupar un dispositiu que permet
interrompre temporalment el funcionament de I'aparell fins que
se’n pugui garantir la correcta operacio. Aquest dispositiu esta
basat en la integraci6 del nivell de monoxid de carboni en I'ambient
i 'actuacié sobre la caldera o escalfador, sense haver d’intervenir a
I'interior de I'aparell per facilitar i generalitzar la seva instal-lacio.

En I'area de la distribucid, va prosseguir la col-laboracié amb altres
companyies gasistes europees per desenvolupar canonades
plastiques capaces de treballar fins a 16 bar en substitucio de
canonades d’acer. Lobjectiu d’aquest projecte és el de reduir els
costos de canalitzacio i definir noves tecniques d’aprofitament i
aportacio de terres a la rasa, que redueixin I'impacte ambiental en
el procés d’estesa de les xarxes de gas en distribucions urbanes.

Bl sy e

Aixi mateix, va prosseguir la col-laboracié en el projecte
internacional per desenvolupar un mesurador integrat de consums
de gas en unitats d’energia mitjangant tecnica laser.

En I’ambit internacional, el Grup Gas Natural va continuar
col-laborant amb diverses entitats, com son el Grup Europeu
d’Investigaci6 Gasista (GERG) i la Uni6 Internacional de la IndUstria
del Gas (IGU). En relaci6 amb aquesta darrera organitzacio, cal
destacar que en el mes de juny de 2003 va tenir lloc a Tokio el

22 Congrés Mundial del Gas, en el que el Grup Gas Natural va
presentar quatre comunicacions relacionades amb projectes
desenvolupats per la seva Direccié de Tecnologia i Medi Ambient,
alguns d’aquests en col-laboracié amb altres empreses, instituts o
universitats. Les comunicacions presentades van estar
relacionades amb els temes de disseny d’infrastructures per a la
generacio6 i distribuci6 d’energia en districte; reformat a petita
escala de gas natural per a la producci6 d’hidrogen; millora de
I’eficiéncia energética de assecadores verticals per a la indUstria
ceramica; i sensors integrats de meta i gasos de combustio.



Qualitat

El Grup Gas Natural sempre ha dedicat una gran atenci6 a la
qualitat. Per aix0, ja I'any 1998 va posar en marxa un Pla de Qualitat,
centrat fonamentalment en dues linies de treball: el mesurament de
la qualitat de servei i I'obtencié de les certificacions ISO 9000 per a
la major part de les empreses del Grup.

A més, I'any 2001 va realitzar una primera autoavaluacid, d’acord
amb els criteris del model d’excel-lencia empresarial de I'European
Foundation for Quality Management (EFQM), que va permetre
obtenir diverses propostes per millorar la gestié de la qualitat.

Actualment, totes les empreses del Grup Gas Natural a Espanya
compten amb la certificacio de qualitat ISO 9001:2000 i disposen
dels parametres especifics per aquest sistema per controlar la
qualitat de tots els seus processos.

Seguint la politica de qualitat del Grup, en I’ambit internacional
també s’han posat en marxa diferents iniciatives amb I’objectiu de
millorar els sistemes de qualitat, i realitzar un adequat seguiment i
control.

A més, el Grup Gas Natural ha posat en marxa diversos
mecanismes de control que permeten coneixer el nivell de
satisfaccio dels seus clients i tenir en compte les seves opinions i
suggeriments, per tal d’introduir els canvis i les millores necessaries
per adaptarse permanentment a les seves necessitats.
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El Grup Gas Natural ha posat
en marxa un Pla Estrategic de
Qualitat per al periode 2004-2008,
amb I’objectiu d’aconseguir
millores importants en diferents
activitats relacionades amb la

‘ qualitat.

En aquest sentit, durant I’any 2003 el Grup Gas Natural va
continuar desenvolupant a Espanya un procés de mesurament
continu del grau de satisfaccié dels clients amb els serveis
prestats, aixi com dels principals motius d’insatisfaccio i dels
suggeriments de millora.

Globalment, tots els processos mesurats van tenir una evolucié
positiva, ja que va augmentar el nombre de clients que es
declaraven satisfets o molt satisfets, (91,2%) i va baixar el nombre
de clients que es mostraven neutrals (6,7%) i els insatisfets (2,1%b).

Aixi mateix, les enquestes de satisfaccio realitzades entre els
clients del Grup Gas Natural a I'Argentina, el Brasil, Colombia i
Mexic, també van donar com a resultat uns elevats nivells de
satisfaccio.

Draltra banda, i d’acord amb la Politica de Qualitat que hi ha al
Grup Gas Natural, totes les seves empreses han de millorar
continuament I'eficacia del seu Sistema de Gestié de Qualitat.
En aquest sentit, el Grup ha posat en marxa un Pla Estratégic de
Qualitat per al periode 2004-2008, amb I'objectiu d’aconseguir
millores importants en diferents activitats.
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e-Business

Durant I’'any 2003 el Grup Gas Natural va continuar potenciant les
activitats de I'area d’e-Business, amb I'objectiu de facilitar la relacié
i comunicacid entre diferents col-lectius que constitueixen parts
interessades en I'activitat de I’'empresa, mitjancant I’aplicacié d’una
tecnologia agil, econdomica i d’accés global, creant espais
especialitzats de contacte i d’interaccio.

En aquest sentit, 'activitat desenvolupada mitjancant els diferents
portals i web del Grup Gas Natural, calculada en funci6é del nombre
de pagines servides, es va incrementar en un 81% en comparacio
amb I'any 2002.

En concret, el nombre de clients registrats al Portal Gas Natural,
gue té com a objectiu facilitar la relacié amb els clients mitjancant
Internet, es va multiplicar per dos respecte a I'any anterior, i el
nombre de transaccions realitzades es va multiplicar per tres.

A més, al llarg de I'any es van crear espais especifics per a Pimes i
grans clients, i es va desenvolupar una nova Oficina Virtual. Aixi
mateix, es va comencar a difondre una newsletter electronica per
als clients registrats al portal, amb les darreres novetats i ofertes
de productes i serveis del Grup.

L activitat desenvolupada
mitjancant els diferents Portals i
web del Grup Gas Natural es va
incrementar en un 81%, en

‘ comparacio amb I’any 2002.

També es va actualitzar la web corporativa, que constitueix una de
les plataformes de comunicacid institucional amb diferents grups i
ambits especialitzats, com son els accionistes 0 mitjans de
comunicacio, i que d’acord amb el Financial Times/Hallvarsson &
Hallvarsson, és la segona millor web corporativa d’Espanya.

El nombre d’empreses instal-ladores registrades al Portal de
I'Instal-lador es va multiplicar per quatre, i el nombre de pagines
servides per quinze. Aquest Portal, que pretén esdevenir el portal
de referéncia per a la prestacio de serveis al sector dels
instal-ladors, durant I’'any 2003 fou considerada la millor web de
serveis B2B d’Espanya per part d’Expansion/IBM, i va obtenir el
Premi Cambrescat Internacional a la millor iniciativa B2B, concedit
pel Consell de Cambres de Comerg de Catalunya.

Durant I’'any 2003 també es va posar en marxa el Portal del
Proveidor, que permet als proveidors adscrits a aquesta iniciativa
realitzar un seguiment de la situacio i condicions dels seus treballs,
subhastes electroniques i estat de les seves factures.

Limport de les subhastes de compres del Grup Gas Natural
realitzades per Internet va assolir els 168 milions d’euros, doblant
les xifres de I'any 2002. Aquesta modalitat de compres va obtenir
el premi Tecnet 2004 al millor projecte realitzat a Internet concedit
per “la Guia d’Internet i de les noves tecnologies”

D’altra banda, el portal corporatiu intern del Grup Gas Natural,
NaturalNet, que té com a objectiu facilitar la comunicacio interna i
servir d’espai de treball per a les persones del Grup, va multiplicar
per sis el nombre de pagines servides durant I’any 2003. A més es
van desenvolupar nombrosos espais de treball en grup i es va
integrar una nova plataforma d’e-learning.



Compromis amb la societat

Durant I'any 2003, el Grup Gas Natural va continuar realitzant
nombroses activitats de patrocini i desenvolupant un ampli
programa d’acci6 social. Aixi mateix, va continuar potenciant la
labor de la Fundacio Gas Natural, institucié que adreca les seves
actuacions a sensibilitzar la societat en la proteccié i millora del
medi ambient i reforgar I'estratégia empresarial del Grup en relacié
amb el desenvolupament sostenible.

En aquests sentit, el Grup Gas Natural publica anualment un
Informe de Responsabilitat Corporativa, elaborat d’acord amb els
requisits de Global Reporting Initiative, que esta disponible a través
de la seva pagina web: www.gasnatural.com, i també en format
impres, i que inclou informacioé detallada de totes les seves
actuacions en materia de responsabilitat social.

Patrocinis

En I'ambit de les accions de patrocini social i cultural realitzades a
Espanya durant I'any 2003, el Grup Gas Natural va participar, junt
amb I'Ajuntament de Barcelona, en el projecte d’enllumenat del
Barri Gotic de la ciutat amb fanals de gas.

Aixi mateix, el Grup va firmar un conveni amb la Xunta de Galicia
per col-laborar en la celebracié de I'any Xacobeo, i va recolzar
també la Fundacié San Millan de la Cogolla, dedicada a la promocié
de la llengua castellana i els monestirs en els que va quedar
registrat el seu naixement en forma de glosses. Aixi mateix, va
participar amb el Patrimoni Nacional en les tasques de restauracié
dels historics jardins de la Quinta del Duque de Arco.
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El Grup Gas Natural entén el
seu compromis amb la societat
com la resposta a la
responsabilitat economica, social
I mediambiental que els ciutadans
exigeixen i esperen de les
empreses que, a més de ser
empreses grans, també son grans

‘ empreses.

El Grup Gas Natural va realitzar una gran labor de difusi6 de I'art
mitjangant la seva col-laboracié amb el Museu Nacional dArt de
Catalunya, el Museu d’Art Contemporani de Barcelona, la Real
Asociacion de Amigos del Museo Nacional Centro de Arte Reina
Soffa i la Fundacion Amigos del Museo del Prado.

D’altra banda, també va dedicar una especial atenci6 a la musica
classica. Durant I'any 2003 va mantenir un compromis de
col-laboracié amb diferents fundacions, com les del Teatro Real de
Madrid, Gran Teatre del Liceu i Orfeé Catala-Palau de la Musica, i
va patrocinar els Cicles Musicals de la Comunitat de Madrid i els
Concerts de la Natura celebrats a Barcelona i Santander.

Igualment, va patrocinar concerts de musica classica a Navarra,

i a Torroella de Montgri (Girona), aixi com el concert inaugural del

IX Festival Internacional de la Musica de Toledo i el cicle de concerts
Compostel-la Festival, celebrats a Santiago de Compostel-la amb
motiu de les festes de I'Apostol.

Amb I'objectiu d’impulsar la difusié de representacions teatrals,
el Grup Gas Natural va patrocinar una obra teatral al Centre d’Arts
Escéniques de Salamanca.

També va continuar fomentant I'edicié de llibres i altres
publicacions. Com cada any, el Grup Gas Natural va editar un llibre
sobre el patrimoni cultural i natural d’un dels paisos on té presencia
empresarial. Lany 2003 va publicar el llibre “Qatar, patrimoni
cultural i natural” i va patrocinar la série de fotografies “Imatges de
Passi6” distribuides a través de El Diario de Ledn.

Igualment, va participar en la publicacio del Llibre “Que pensa Pere
Duran Farell’’ de Joquim Maluquer, i d’altra banda, junt amb
I’Institut de Comunicacié de la Universitat Autonoma de Barcelona
(INCOM), va elaborar un informe que descriu i analitza els diversos
camps que configuren el sector de la comunicacio a Catalunya.
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Al llarg de I'any 2003, el Grup va desenvolupar diverses actuacions
adrecades a protegir I’entorn. En aquest sentit, va subscriure un
acord amb la Fundaci6 Dofiana 21, en virtut del qual es va
incorporar com a entitat col-laboradora al Forum Empresarial de
Desenvolupament Sostenible d’/Andalusia.

En aquesta linia, el Grup Gas Natural fou un dels patrocinadors de
la primera convocatoria dels Premis d’Excel-lencia Ambiental de
I’Ajuntament de Mdrcia, i va patrocinar el projecte de construccio
dels primers habitatges ecologics de la Comunitat de Castella i
Lled.

Gas Natural sbG va patrocinar el | Premi “Azulejos de Espafia”
d’arquitectura i interiorisme organitzat per ASCER (Associacio
Espanyola de Fabricants de Rajoles i Paviments Ceramics).

El Grup Gas Natural també desenvolupa una important activitat de
patrocini en altres paisos on operen les seves empreses.

A 'Argentina, Gas Natural BaN va participar a I’'Exposicié
d’Equipament i Tecnologia del Transport Automotor de Passatgers i
de I'Autotransport de Carrega, Expotrade 2003, amb I’objectiu
d’impulsar la utilitzacié del gas natural vehicular.

Al Brasil, les companyies CEG i CEG Rio van patrocinar el festival
gastronomic més important de Rio de Janeiro, “Degusta Rio”

D’altra banda, Gas Natural sps va patrocinar una trobada
organitzada pel Centre de les IndUstries de I’'Estat de S&o Paulo
(CIESP), amb motiu del Dia de la IndUstria, en el que es va fer una
demostracio de les diferents aplicacions del gas natural.

A Colombia, Gas Natural esp va firmar un conveni amb el Museu
Botero-Casa de la Moneda, pel qual va patrocinar la sala
interactiva dedicada a I'obra de I'artista Fernando Botero.

Aixi mateix, Gas Natural esp va patrocinar diferents sales
d’exposicions del Museu Nacional i del Museu d’Art Modern de
Bogota. Igualment, Gas Natural esp va firmar diferents convenis
de col-laboracié amb el Teatre Municipal Jorge Eliécer Gaitan i
amb el Teatre Nacional.

A Mexic, Gas Natural México va patrocinar un festival musical a
la ciutat d’Aguascalientes, amb la finalitat de promocionar I'Gs del
gas natural en aquesta ciutat.

Acci6 social

La responsabilitat social del Grup Gas Natural a les arees en les
quals opera, és part fonamental de la companyia. Durant I'any 2003
va desenvolupar projectes de col-laboracio amb diverses entitats
de caracter humanitari, aixi com diferents iniciatives adregades a
I’educacio i a la proteccié del medi ambient. En aquest sentit,

Gas Natural spG es va incorporar al Forum de Reputacié Corporativa
junt amb altres importants empreses.

Aixi mateix, va posar en marxa la iniciativa educativa “El gas
natural, I'’energia del segle XXI’’ que es realitza a Espanya
mitjangant el seu portal a Internet i que permet als alumnes de
diferents centres educatius treballar en un mateix projecte.

En aquesta linia, en col-laboracié amb “Aula Movil’; el Grup va
desenvolupar també el programa “El gas natural i el medi
ambient’ pel qual monitors especialitzats van visitar centres
escolars de Primaria i Batxillerat per fer coneixer els avantatges
del gas natural.

En col-laboracié amb la Fundacié Coopera, el Grup va desenvolupar
la | Olimpiada Solidaria Juvenil d’Estudi: “Si estudies, cooperes
amb Africa” amb la finalitat de construir una escola a Angola.



Aixi mateix, el Grup Gas Natural va finangar beques d’estudis en
col-laboracié amb diferents entitats, com la Universitat Autonoma
de Barcelona, I'Institut d’Economia i Empresa Ignasi Villalonga, i la
Fundacio6 Carolina.

En col-laboracié amb Metges del Mén, el Grup Gas Natural va
editar un llibre de contes infantils per sensibilitzar la societat en
general i la poblacié infantil en particular, sobre la importancia de
I’'ajut humanitari en els paisos subdesenvolupats.

Gas Natural spe va col-laborar amb la Fundacié Real Madrid,
prestant el seu ajut a vint nens algerians afectats pel terratremol
que va patir el seu pais, i va cooperar amb I'empresa algeriana
Sonatrach en I'ajut economic als damnificats pel terratremol.

Un any més, el Grup va col-laborar en la campanya de captacio de
voluntaris de la Creu Roja, i amb la Fundaci6 Privada Femarec en la
creacio de llocs de treball per a persones amb minusvalues
psiquiques o fisiques.

Amb la finalitat d’ajudar a emigrants gallecs, el Grup Gas Natural va
cooperar amb la Fundacié Galicia Emigracié. També, va col-laborar
amb I'associacié Grup d’Entitats Catalanes de la Familia en
activitats adregades a la defensa i proteccio de la familia.

D’altra banda, el Grup Gas Natural va donar a Caritas I'import que
cada any destinava a les tradicionals felicitacions de Nadal.
L’aportacié economica de la companyia es va destinar a les
persones sense llar, iniciativa a la qual es van afegir les filials del
Grup a 'America Llatina. A més, el Grup Gas Natural va continuar
prestant el seu suport a altres entitats sense anim de lucre que
van col-laborar amb els més desafavorits de la societat.
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El Grup també va dur a terme una intensa labor d’accié social en
els diferents paisos de 'America Llatina on és present:

A I'Argentina, Gas Natural Ban va continuar desenvolupant un
programa de voluntariat corporatiu, destinat a promoure grups de
voluntaris entre els seus empleats. La Cambra de Comerg¢ dels
Estats Units a 'Argentina va atorgar una Mencié Honorifica a
aquest programa.

Gas Natural Ban va continuar desenvolupant el programa educatiu
per a nens “El gas a I’escola’} i en col-laboracié amb la Fundacion
Proyecto Padres, Colegium Musicum i la Fundacién Ortega y
Gasset, va atorgar beques i va organitzar tallers per a nens
d’escassos recursos o amb problemes de discapacitat.

Al Brasil, CEG va continuar la seva labor de suport a la formacio i a
la preparacio dels joves mitjangant el projecte “Menor aprendiz” i,
en col-laboracié amb I'Instituto Nacional de Educacion de Sordos,
va oferir el curs de “Electricista de obras’

Gas Natural sps va col-laborar en la campanya de I'abric mitjangant la
donaci6 de més de mil mantes a diferents institucions benéfiques.

Aixi mateix, CEG i CEG Rio van contribuir a I'alimentacio i
I’assisténcia médica a nens de Belford Roxo. | en recolzament a la
comunitat Morro da Providéncia, van donar una quantitat mensual
per a cada nen habitant de les faveles d’aquesta zona de Rio de
Janeiro. Igualment, a les comunitats de Cantagalo, Pavéo i
Pavédozinho, CEG i CEG Rio van construir un consultori médic per
atendre els alumnes en les seves practiques esportives i van donar
ordinadors que van beneficiar més de 7.000 escolars.

El Grup Gas Natural fou un dels patrocinadors del Ill Forum
Internacional de Microcredits, organitzat per les fundacions Woman
Together i Atrio, que es va celebrar al Brasil.
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A Colombia, 170.000 persones es van beneficiar dels programes
de Responsabilitat Social que va posar en marxa Gas Natural Esp
durant I'any 2003. Mitjangant programes com “Gas amb sentit
social’y “Gas a I'Escola’’ Gas Natural cultura i energia per a tothom”
i “Vacances Recreatives’ nens i joves colombians van poder
millorar els seus nivells d’educacié.

Aixi mateix, Gas Natural ESP va posar en marxa un programa de
suport a I'educacio6 a les zones més desafavorides de Bogota,
mitjancant el qual va ajudar a cobrir les despeses d’educacié de
menors d’edat.

A Mexic, dins del programa “Gas Natural a les escoles’’ Gas
Natural México va distribuir un video educatiu a 750 escoles
d’educaci6 Primaria. D’altra banda, mitjangant el programa “Llacos’;
Gas Natural México va apadrinar I'educacio de nens de families de
baixos recursos.

Fundacié Gas Natural

Al llarg de I'any 2003, la Fundacié Gas Natural va continuar
realitzant accions de sensibilitzacio i educacié ambiental en aquells
llocs on el Grup Gas Natural desenvolupa la seva labor amb més
intensitat. Aixi mateix, va recolzar iniciatives de proteccié o
promocié ambiental i va contribuir a crear opinié publica sobre
aspectes relacionats amb I’energia i el medi ambient.

Per aconseguir els seus objectius, la Fundacié Gas Natural va
seguir una linia de treball consistent en la celebracié de seminaris,
edicié de publicacions i accions de promocié ambiental, firma de
convenis de col-laboracié i desenvolupament d’activitats
internacionals a ’Ameérica Llatina i al Magrib.

La Fundacio Gas Natural realitza
una intensa activitat de
sensibilitzacié i educacio
mediambiental en totes aquelles
arees en les quals operen les

‘ empreses del Grup Gas Natural.

A Espanya, la Fundacio va celebrar al llarg de I'any 2003 un total de
vuit seminaris de gestié ambiental a sis Comunitats Autonomes
espanyoles, que van abordar diferents quiestions referides al medi
ambient, com el canvi climatic o la desertificacio dels sols. Per a la
celebracié dels seminaris es van elaborar diverses ponéncies que
es van publicar a la seva pagina web.

En aquesta linia, va organitzar tres jornades técniques que van
tractar el tema de I'edificacié sostenible a Espanya.

D’altra banda, la Fundacié Gas Natural i la Junta d’Andalusia van
organitzar la primera reuni6 del Grup de Treball de Gesti6 Sostenible
de I’Energia a nivell municipal.

En el marc dels cursos d’estiu que la Universitat Complutense
celebra a El Escorial, la Fundacié Gas Natural fou una de les
institucions organitzadores del curs “Estalvi i eficiencia energética a
Espanya’

La Fundacié Gas Natural va continuar la seva tasca de divulgacié
mediambiental mitjangant la celebracio de les fitxes pedagogiques.
Durant I'any 2003, es van elaborar dues noves fitxes: “El gas natural

en automocio” i “Lhidrogen en I'automocié”

Daltra banda, la Fundacié va promoure I'edici6 i distribuci6 de dos
llibres dins de la col-lecci6 “Guias técnicas de energia y medio
ambiente’’ amb els titols “Generacion eléctrica distribuida™ i “La
degradacion y desertificacion de los suelos en Espafa’

Igualment, es van distribuir fulls informatius junt amb les factures
de consum de gas enviades als clients del Grup Gas Natural a
Madrid, Catalunya, Castella i Lle6, Andalusia i La Rioja.



A més, la Fundacié va acabar I'estudi sobre “Degradacio i proteccio
de sols: situacié actual i tendéencies. Linies d’actuacié a Catalunya”

D’altra banda, la Fundacié Gas Natural va continuar amb el patrocini
de I'exposicio itinerant “Ciudad Viva’; que mostra els problemes
ambientals d’una ciutat a I’Espanya d’avui.

En aquesta linia, la Fundacié va presentar el portal Ambientum,
www.ambientum.com, que fa possible que nombrosos
ajuntaments espanyols rebin informacio actualitzada sobre la
legislacio ambiental europea, espanyola i local.

Igualment, dins de la web del Grup, la pagina de la Fundaci6 va
estar plenament operativa al llarg de 2003.

Seguint la linia de cooperacié amb els governs autonomics, la
Fundacio va firmar dos nous convenis de col-laboracié, un amb el
Govern de La Rioja, i un altre amb la Generalitat Valenciana.

Aixi mateix, es van continuar les activitats de col-laboracié amb les
diferents Comunitats Autonomes amb les quals ja hi ha acords de
col-laboracié en aquest sentit, i es van assentar les bases per a la
firma d’un conveni de col-laboracié amb el Govern de Navarra
mitjangant el Centre de Recursos Ambientals de Navarra.

La Fundacié Gas Natural també va firmar acords de col-laboraci6é
amb entitats d’investigacio, com el Consell Superior
d’Investigacions Cientifiques (CSIC) i va continuar amb la linia de
cooperacio oberta amb els ajuntaments de les grans ciutats
espanyoles i amb les Agencies locals de I'Energia.

Informe Anual 2003 | Gesti6é Corporativa 033

D’altra banda, la Fundacié Gas Natural va participar en la primera
trobada sobre “Negocis sostenibles’ organitzat per la Fundacion
Entorno, per exposar les experiéncies practiques de les empreses
espanyoles amb presencia a lAmeérica Llatina, alhora que va
desenvolupar nombroses actuacions d’ambit internacional.

Aixi, amb el patrocini de la Fundacié, Gas Natural BAN va continuar
desenvolupant el “Programa Primera Exportacion’ que ofereix
formacio tecnica i assessorament especialitzat en comerg exterior
a Pimes argentines, i en col-laboracié6 amb Gas Natural Ban i amb el
Forum Llatinoamerica de Ciencies Ambientals (FLACAM), la
Fundaci6 va continuar oferint el seu suport al “Programa
Postgraduados’

Draltra banda, la Cambra Espanyola de Comerg a I'Argentina va
concedir a Gas Natural Ban el premi a la labor social més destacada
de les empreses integrades a la Cambra Espanyola de Comerg de
la Republica Argentina.

A Bogota (Colombia), la Fundacié Gas Natural va patrocinar el
VIII Forum d’Educacio, celebrat sota el lema “De la curiosidad
a la actitud cientifica”

Gas Natural México, en col-laboracié amb la Fundacié Gas Natural,
va patrocinar la primera carrera de muntanya del Parc Ecologic de
Cacalomacan i el condicionament del parc Nevado de Toluca.

Al Marroc, la Fundacio va continuar recolzant les activitats del
Centre de Formacié de Nens Autistes i va patrocinar el programa
“Autisme’; pel qual un grup de professors del Marroc va rebre
formacio a la Fundacié Congost.
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Gestido Economico-financera

El nou model de gestié economico-financera del Grup Gas Natural
s’ha dissenyat amb I'objectiu que es pugui adaptar facilment als
nous requeriments que es produeixin amb motiu del creixement de
les activitats i I’entrada en noves arees de negoci. A més, aquest
nou model s’ha desenvolupat amb I'objectiu d’aconseguir més
orientaci6 al client i als resultats.

Agquest model abasta els sistemes economico-financers
transaccionals, la gestio per activitats, els sistemes de control
de gestio i informacié i el quadre de comandament integral.

Un dels principals canvis organitzatius que inclou el nou model és
la constitucié de centres de serveis compartits per a les funcions
de comptabilitat, administracié i tresoreria. Aquests centres de
serveis compartits s’orienten a aconseguir economies d’escala
reduint costos. També permeten estadaritzar processos i dades i
millorar la qualitat del servei, aixi com aplicar les millors practiques
i la nova tecnologia disponible.

En aquest darrer aspecte, destaca el nou sistema de tractament
automatic de factures que permet simplificar i automatitzar
totalment els processos de registre, digitalitzacio, aprovacié
mitjancant firma electronica, comptabilitzacio i ordre de pagament
de les factures de proveidors i creditors del Grup.

El nou model de gesti6 es basa en el pla de sistemes del Grup
amb I'objectiu d’aconseguir un sistema economico-financer unic
per a tot el Grup, sobre tecnologia estandard (SAP), que elimini els
actuals sistemes complementaris i els propis d’algunes de les
societats del Grup.

Durant I’any 2003, el Grup
Gas Natural va posar en marxa
un nou model de gestio
economico-financera, amb
I’objectiu d’establir un sistema
de gestio Unic per a totes les
empreses del Grup i per a totes

‘ les arees on opera.

La incorporacié d’aquest nou model ha suposat la implantaci6 de la
versio SAP R/3 Enterprise, que ofereix suport a la funcié
economico-financera i de compres. També ha suposat el disseny i
implantacio d’un nou centre de documentacié que permet capturar
la informaci6 vinculada als documents mitjangant un escaner i un
software especific, arxivar 'esmentada informacié com a imatge
digital a través d’un gestor documental i registrar automaticament
els documents en SAP R/3.

Aixi mateix, s’han implantat nous sistemes de gestio (SAP SEM i
SAP BW) que permeten I'organitzacio de la informacio clau per
facilitar la presa de decisions mitjancant un quadre de
comandament del Grup.

Un cop posat en marxa el nou model a Espanya i al Marroc hi ha
prevista la seva implantacio immediata a Italia i Méxic per a, tot
seguit, prosseguir la implantacio a 'Argentina, Colombia, i el Brasil.



Auditoria Interna

El principal objectiu de 'activitat d’auditoria interna dins del Grup
Gas Natural és de contribuir a la consecucié dels seus objectius i el
de col-laborar amb els membres de I'organitzacio en I'acompliment
efectiu de les seves responsabilitats.

En aquest sentit, la Direccié d’Auditoria Interna s’encarrega de
revisar, de manera continua i sistematica, I'eficacia i eficiéncia del
sistema de control intern establert a cada un dels processos, fet
que inclou 'avaluacio dels controls i els riscos inherents.

Aixi mateix, s’encarrega de vetllar per la correcta aplicacio del
sistema normatiu del Grup Gas Natural en tots els seus ambits
d’actuaci6 i del compliment dels procediments i estandards de
qualitat establerts.

Els objectius, normes de funcionament, atribucions i
responsabilitats de I'Auditoria Interna, aixi com la metodologia
d’elaboracié dels plans d’auditoria interna anuals estan establerts a
la Norma General d/Auditoria Interna del Grup Gas Natural.
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El Grup Gas Natural ha
establert I’activitat d’auditoria
interna com una funcié de
valoraci6 independent i objectiva,
per la qual cosa la Direccio
d’Auditoria Interna, que és la
responsable d’aquesta tasca,
depen directament de la
Comissié d’Auditoria i Control
‘ de Gas Natural sbc.

El Pla d/Auditoria Interna del Grup Gas Natural per a I’any 2003 fou
aprovat per la Comissi6 d’Auditoria i Control a la seva reunié
celebrada el 19 de desembre de 2002.

En compliment d’aquest Pla, durant I’exercici 2003 els
responsables d’Auditoria Interna van participar a quatre reunions de
la Comissi6 d’Auditoria i Control, per presentar el grau d’execuci6
del Pla d’Auditoria Interna, aixi com les principals conclusions,
avaluacions de controls i riscos i recomanacions incloses als
Informes d’Auditoria Interna.

Aguestes reunions també van servir per explicar a la Comissio
d’Auditoria i Control el grau d’implementacié per part de les unitats
auditades de les mesures correctores que apareixen en els
Informes d’Auditoria i especialment les propostes per la mateixa
Comissio, aixi com per presentar el Pla d/Auditoria Interna 2004 per
a la seva aprovacio.

Els processos principals revisats per la Direccié d’Auditoria Interna
durant I’'any 2003 van ser els relacionats amb les arees comercials,
financera, de qualitat, d’inversions, d’adjudicacio i contractacio i de
sistemes d’informacio
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Analisi economica consolidada

El Grup Gas Natural va obtenir un benefici net consolidat de

568,5 milions d’euros en I'exercici 2003, xifra que representa un
descens del 29% respecte a la de I'any anterior. Si les xifres
d’Enagas de I’'exercici 2002 es consoliden per posada en
equivaléncia, i sense tenir compte les plusvalues generades per la
venda de la participaci6 a I’esmentada companyia ni I'impacte
financer d’aquesta venda, el benefici net creix un 10%.

Després de la venda de la participacié del 59% a Enagas, el juny
de 2002, les xifres de I’exercici 2003 es consoliden per posada en
equivaléncia. Les xifres reportades I'any 2002 inclouen els resultats
d’Enagas, consolidats per integracié global fins al 30 de juny i, a
partir d’aquesta data, per posada en equivaléncia.

Aquest canvi en el perimetre de consolidacio origina significatives
distorsions en la comparacio entre periodes. En aquest sentit, les
magnituds principals afectades s6n: un menor resultat operatiu
brut (Ebitda), una millora en el resultat financer a causa de la
reduccié del deute net, una major aportacio dels resultats de
societats consolidades per posada en equivaléncia, aixi com uns
menors resultats extraordinaris a causa de les plusvalues
generades per la venda de la participacié a Enagas.

A més, els resultats acumulats es veuen afectats per I'aplicaci6 de
la retribucié reconeguda per a la distribucié de gas a Espanya
enfront del mateix periode de I'any anterior, en el que fins al 18 de
febrer de 2002 hi havia vigent I'anterior marc regulador i, per tant,
els ingressos estaven comptabilitzats en funcié de les vendes
fisiques de gas.

Per ambdues raons, les bases de presentacié dels resultats
d’ambdos exercicis no s6n homogenies.

Ebitda ajustat (Milions d’euros)

2003 2002 %
Ebitda del Grup 1201,7 1366,0 (12,0
Enagéas - (164,9) -
Ebitda sense Enagas 1201,7 1201,1 -

Aplicaci6 de I'anterior
marc regulador - (91,5) -

Tipus de canvi en el procés
de consolidacié (53,8) -

Canvis en el perimetre de consolidacié (12,9) - -

Ebitda ajustat 1.188,8 1.055,8 12,6

Aixi mateix, després de I'adquisicid, a finals d’octubre de 2003,
d’una participacié a Ecoeléctrica (Puerto Rico), els resultats
consolidats inclouen els resultats generats per I'esmentada societat
des de I'1 de novembre de 2003 per integracio proporcional (50%).

El resultat operatiu brut (Ebitda) en I'exercici 2003 va assolir els
1201,7 milions d’euros, un 12% inferior al de I'any anterior, a causa
fonamentalment de la no consolidacié per integracié global d’Enagas
en I'exercici 2003; I'aplicacio fins al 18 de febrer de 2002 de I'anterior
marc regulador; i la negativa evoluci6 entre periodes dels tipus de
canvi en relacié amb I'euro.

Tenint en compte aquests aspectes, aixi com els canvis en el
perimetre de consolidacié i, per tant, en termes homogenis, I'Ebitda
I'any 2003 creix un 13% respecte al de I'any anterior.

Els resultats de I'exercici 2003 es van veure impulsats per I'activitat
de distribuci6 de gas i per la progressiva contribucio de les activitats
a America, malgrat la fortalesa de I’euro. LEbitda de I'activitat de
generaci6 i trading d’electricitat, va tenir un creixement de

44,9 milions d’euros respecte al de I'any anterior, i va representar

el 4% de I’Ebitda del Grup.

Aquests increments van compensar la menor contribucié de
I’activitat de trading i transport de gas, afectada per la fortalesa
de I'euro respecte al dolar.

El resultat operatiu va assolir els 799 milions d’euros, amb un
descens del 12%, en linia amb I’'evolucio de I'Ebitda, a causa dels
motius esmentats anteriorment.



Contribucié a I’Ebitda per activitats
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Resultats financers (Milions d’euros)

2003 2002
EGW Cost deute financer net (119,8) (160,9)
Matrlbield Diferéncies de canvi a lArgentina 25,2 (105,9)
A 3% At Resta de dlfergnc!es de canvi netes (0,1) 14,6
o P —— Interessos caplta]|t2ats : 4,9 9,8
| trading of olaztrinint Altres despeses/ingressos financers 32,1 34,6
ey b - me _
transport - Resultat financer net (57,7) (207,8)
da gas
g Comarelslascls

Desglossament per monedes del deute
financer net i el seu pes relatiu sobre el total (Milions d’euros)
31/12/03 %
Euros 613,7 32,8
Dolars U.S.A. 711,2 38,0
Qualificacio crediticia de Gas Natural sbc Dolars U.S.A. — Argentina 1374 74
Reales Brasil 69,1 3,7
Agéncia llarg termini curt termini Perspectiva Pesos Colombia 33,4 1,8
Pesos Meéxic 313,4 16,8
Moody’s A2 P-1 Estable Resta (9,0) (0,5)

Standard & Poor’s A+ A-1 Estable

Fitch A+ F1 Estable Total deute financer net 1.869,2 100,0

Resultats financers

La despesa financera neta de I'exercici 2003 fou de 57,7 milions
d’euros, enfront dels 2078 milions d’euros de I'any anterior, a
causa fonamentalment del diferent comportament entre periodes
de les diferencies de canvi a 'Argentina, a més d’un menor cost
del deute per un volum d’endeutament inferior. Consolidant Enagas
per posada en equivaléncia en I'exercici 2002 i tenint en compte
I’'efecte financer de la venda de part de la participacioé en aquesta
empresa, el cost del deute financer net I'any 2003 fou un 5%
inferior al de I’any anterior.

La partida Diferencies de canvi a IArgentina, mostra les diferencies
de canvi comptabilitzades a Gas Natural Ban en el deute financer
gue aquesta societat té contractat en dolars. Aquest efecte és
positiu en el conjunt de I'any gracies a I’evolucié favorable del peso
argenti (1 dolar/2,91 pesos argentins enfront d’1 dolar/3,32 pesos
argentins al tancament de I’exercici anterior).

Lendeutament net el 31 de desembre de 2003 assolia els
1869,2 milions d’euros, xifra que situa el ratio d’endeutament en
el 29%, enfront del 28% registrat el 31 de desembre de 2002.

El deute financer net anomenat en dolars, sense tenir en compte
el d’Argentina, correspon fonamentalment a EMPL, societat que
gestiona el gasoducte Magrib-Europa, i a Ecoeléctrica, les
magnituds economiques de les quals també es formulen en
aquesta divisa.

A la partida corresponent a la resta de monedes s’inclou la
tresoreria i les inversions financeres temporals en pesos
argentins i dirhams.

Resultats de societats posades en equivaléncia

Les principals partides que formen aquest capitol dels Comptes
Anuals corresponen als resultats de les participacions minoritaries en
societats distribuidores de gas a Espanya (Sociedad de Gas de
Euskadi i Gas Aragon), i a la consolidacié per posada en equivaléncia
dels resultats d’Enagas.

El resultat corresponent a la participacié minoritaria en societats I'any
2003 és de 61,1 milions d’euros, enfront dels 31,4 milions d’euros
I’any 2002. La contribucié d’Enagas als resultats per posada en
equivaléncia en I'exercici 2003 fou de 57 milions d’euros.

Fons de comer¢ de consolidacio

Llamortitzacioé del fons de comer¢ de consolidacio va pujar a

5,3 milions d’euros enfront dels 84,3 milions d’euros de I'any 2002,
que incloien I'amortitzacié extraordinaria de la practica totalitat dels
fons de comerg generats en I’exercici 2002 per I'adquisicio de
participacions al Brasil i Colombia.

El fons de comerg de consolidacié pendent d’amortitzar el

31 de desembre de 2003, assolia els 208,3 milions d’euros,
corresponents a les adquisicions de societats realitzades a Mexic,
Brasil i Puerto Rico.

Resultats extraordinaris

El resultat extraordinari net de I'exercici 2003 fou de 7,1 milions
d’euros de despesa enfront dels 365 milions d’euros de benefici
I’any 2002, que incloien les plusvalues generades per la venda de
la participacié del 59% a Enagas i del 13% a Gas Natural México.
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Detall per activitats
de les inversions materials*

Desglossament de les inversions

per naturalesa (Milions d’euros) (Milions d’euros)

2003 2002 2002-e* %* 2003 2002 %
Inversio Distribucié de gas 375,6 4076 (7.9)
material 778,3 858,1 782,3 (0,5) Comercialitzacié 9,1 4,8 89,6
Inversio Generaci¢ i trading d’electricitat 231,4 228,7 1,2
inmaterial 489,9 39,3 35,6 - Trading i transport de gas 30,2 12,2 -
Inversié financera 85,3 163,5 163,0 (477) Ameérica 119,2 11,4 7.0
Resta 78 6,1 6,1 279 Resta 12,8 176 (27,3)
Total inversions 1.361,3 1.067,0 987,0 379 Total inversions materials 778,3 782,3 (0,5)

*Sense incloure les inversions d’Enagas en el primer semestre de 2002. * Sense incloure les inversions d’Enagéas en el primer semestre de 2002.

Els resultats extraordinaris positius en aquest periode corresponen Impost sobre Societats

a les plusvalues generades per I'alienacié d’immobilitzat (terrenys,

seu social i venda del 2% d’Enagés). Aixi mateix s’inclouen en
aquest capitol les despeses incorregudes en el procés de I'OPA
sobre Iberdrola (fonamentalment derivats del cost financer de la
facilitat crediticia i la corresponent garantia bancaria), I'adequacio
de determinades provisions en I'ambit de recursos humans i
regularitzacions d’exercicis anteriors.

Socis externs

Les partides principals que formen aquest capitol dels Comptes
Anuals corresponen als resultats de la participacié dels socis
externs en EMPL (participada en un 73% pel Grup Gas Natural), a
Gas Natural BaN (participada en un 50%), a Gas Natural México
(participada en un 87%), en societats distribuidores de gas a
Espanya, i en el subgrup de societats participades a Colombia.

El resultat atribuit a socis externs I’any 2003 va assolir els

44 milions d’euros. El canvi de signe d’aquesta partida respecte
a I'any anterior té la causa en I'aportacié de beneficis de

Gas Natural Ban a IArgentina, en contraposicio a I'any 2002 en
el que va aportar perdues.

La despesa per Impost sobre Societats en I’exercici va assolir
els 177,5 milions d’euros, xifra que suposa un tipus efectiu de
gravamen del 22%. El diferencial respecte al tipus general de
gravamen va tenir la causa, fonamentalment, en les deduccions
fiscals aplicades per reinversions de beneficis extraordinaris
fetes en I'exercici 2003, als resultats de societats posades en
equivaléncia per no afectar el calcul de la despesa per I'lmpost
sobre Societats, a I'aplicacio de crédits fiscals pendents

de compensar amb resultats positius, i a les provisions per
depreciacié de cartera motivats per diferencies de tipus

de canvi.

Cash flow i inversions

El cash flow es va situar en 856,8 milions d’euros, un 6% inferior al
de I'exercici anterior, a causa fonamentalment del fet que Enagas
va deixar de ser consolidada per integracié global. Les inversions
totals I'any 2003 van assolir els 1.361,3 milions d’euros, amb un
grau d’autofinancament del 63%.

Limportant creixement en la inversié immaterial té la causa en la
comptabilitzacié en regim d’arrendament financer de dos vaixells
metaners, a I'agost i el novembre de 2003, per un import de

176 milions d’euros cada un.

Les inversions materials del 2003 estan en linia amb les del 2002,
sense tenir en compte les realitzades per Enagas en el primer
semestre de 2002, mentre que el cash flow va augmentar en els
mateixos termes en un 5%.
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Immobilitzat material i immaterial a Ameérica

i
Pawrta Rign
.............. 1%
5% -
Bindin Aogersina
| 1%
g - me
| 12% Colismba
Inversions materials per activitats Immobilitzat material i immaterial (Milions d’euros)
31/12/03 %
=
DHadrtbaued o
- ey Distribuci6 de gas 3.239,2 51,4
5’“:."*"’““ u Comercialitzacié 48,8 0,8
m:: - e g Generaci¢ i trading d’electricitat 773,1 12,2
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Les inversions materials en distribucié de gas a Espanya van
continuar tenint el major pes, i representen un 48% del total.

A prop del 80% de la inversié realitzada en aquesta activitat es va
destinar a la captacié de nous clients, amb la posada en servei de
més de 3.000 quilometres de noves xarxes de distribucio en els
darrers dotze mesos, amb un creixement proper al 10%.

També van destacar els projectes d’inversié en gasoductes i
antenes per a I’expansio de la xarxa de distribuci6 a determinades
poblacions.

La inversié material en I'activitat de generacio i trading d’electricitat
aplega la construccié de dos grups de generacié electrica amb
cicles combinats a Arrtbal (La Rioja), de 400 MW cada un, i I'inici
de la construccié del projecte de generaci6 eléctrica amb cicles
combinats de 1200 MW a Cartagena (Murcia).

En trading i transport de gas van continuar les obres d’ampliacio
de la capacitat del gasoducte Magrib-Europa des dels 92.500 GWh
anuals a I'actualitat, fins als 136.000 GWh anuals, d’acord amb el
calendari previst. La inversio realitzada fins al 31 de desembre de
2003 va assolir els 42,8 milions de dolars, 30,1 milions de dolars
de la qual es van realitzar I"any 2003.

La inversié material a Ameérica fou de 119,2 milions de ddlars, amb
un augment del 7% respecte a la del 2002. Mexic va continuar
sent el principal focus inversor, representant el 60% del total de
les inversions a I'area.

Limmobilitzat material i immaterial net es va incrementar en
909,3 milions d’euros, assolint la xifra de 6.306,4 milions el 31 de
desembre de 2003. En aquest import s’inclouen immobilitzacions
en curs per un import de 408,8 milions d’euros, dels quals

323,9 milions d’euros corresponen a l'activitat de generacio i
trading d’electricitat, 36,8 milions d’euros a America, 33,9 milions
d’euros a I'activitat de trading i transport de gas i la resta a les
activitats de distribucié i comercialitzacié a Espanya.

Lactivitat de distribucié de gas representa el 51% dels actius
materials i immaterials del Grup, mentre que I'activitat de
generacio i trading d’electricitat assoleix els 12% del total, enfront
d’un 9% I’any 2002.

El conjunt dels actius materials i immaterials a America representa
el 19% del total del Grup. De I'immobilitzat material o immaterial a
Ameérica, el 35% correspon a Méxic, el 20% a Puerto Rico, el 19%
al Brasil, el 14% a I'Argentina i la resta del 12% a Colombia.
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Informacio borsaria

La recuperacio de I’economia internacional, resultat del
repuntament de I'activitat als Estats Units i al Jap6, unit a les
expectatives de millora en les economies europees, va situar
I’exercici borsari de I'any 2003 com el millor en els darrers
cinc anys.

Libex 35 va tancar I’exercici a 7.737,20 punts amb un guany

acumulat del 28,2%, després de tres anys consecutius de perdues.

A la darrera sessio de I'any va assolir el maxim anual de
7.818 punts. D’altra banda el minim anual fou 5.4477 punts a la
sessi6 del dia 12 de mar¢ de 2003.

Les accions de Gas Natural spe van tancar I'exercici a 18,55 euros,
amb un guany del 2,7%. El maxim anual es va registrar el 4 de
gener a 19,85 euros i el minim anual el 10 de mar¢ a 14,92 euros,
data en la qual Gas Natural sbG va llangar una Oferta Pablica
d’Adquisicio (OPA) sobre el 100% de les accions d’lberdrola.

El nombre d’accions de Gas Natural sbG negociades durant
I’any 2003 fou de 345 milions, amb un volum efectiu negociat
de 5.947 milions d’euros, amb una mitjana diaria d’1,4 milions
d’accions, i de 23,8 milions d’euros de volum efectiu, xifres que
el situen com el desée valor més contractat del mercat continu
I’any 2003.

La capitalitzacié borsaria de Gas Natural spc el 30 de desembre de
2003 fou de 8.306 milions d’euros, i es va situar en el vuité lloc en
el llistat de capitalitzacié borsaria de les empreses de I'ibex 35, i la
seva ponderaci6 es va situar en el 2,41%.

D’acord amb la normativa borsaria, el Comite Assessor Tecnic de
la Societat de Borses va acordar, amb efecte 1 de juliol de 2003,
reduir la participacié de Gas Natural spc a I'lbex 35 al 75% de la
seva capitalitzacio borsaria. Aixi mateix, i amb efectes de I'1 de
gener de 2004, es va incrementar al 80%.

Les accions de Gas Natural sbG
van tancar I’exercici a 18,55
euros, amb un guany del 2,7%.
El maxim anual es va registrar el
‘ 4 de gener de 2003, a 19,85 euros.

Les accions de Gas Natural spc també formen part dels indexs
FTSE Eurotop 300 i Dow Jones Stoxx 600 i, en particular, de
I'index Dow Jones Stoxx Utilities amb una ponderaci6 de I'1,8%.

Aixi mateix, cal destacar que Gas Natural spe continua formant part
del FTSE4Good. Aquest index esta format per aquelles companyies
amb més compromis en I"'acompliment de la responsabilitat social
corporativa.

Les accions de Gas Natural BaN, la distribuidora del Grup Gas
Natural a 'Argentina, van tancar I’exercici a 2,27 pesos, amb una
revaloritzacio del 211%.

El maxim anual fou de 2,36 pesos i el minim anual de 0,70 pesos,
El nombre d’accions negociades durant I'any 2003 fou de

30,9 milions de titols, xifra bastant superior a I'assolida en I'exercici
anterior. Aixi mateix, I'index Merval, representatiu de la Borsa de
Buenos Aires, va tancar amb un guany del 104,2%.

Pel que fa a les accions d’Enagas, van acabar I’'any 2003 a una
cotitzacié de 8,60 euros per acci6, que suposa una revaloritzacio
del 48%, amb un maxim i minim anual de 8,68 euros i de

7,23 euros, respectivament. El volum efectiu negociat fou de
1574 milions d’euros, i la mitjana diaria de 6,3 milions d’euros.
Des de I'1 de gener de 2003, les accions d’Enagas formen part
de I'index ibex 35.

D’acord amb les dades obtingudes durant la darrera Junta General
Ordinaria celebrada el 23 de juny de 2003, s’estima que el nombre
d’accionistes de Gas Natural spG és de prop de 40.000.

Els principals accionistes de Gas Natural sbc el 31 de desembre de
2003 eren “la Caixa” amb el 30%, Repsol YPF amb el 27%,
Holding de Infraestructuras y Servicios Urbanos, S.A. (Hisusa) amb
el 5%, i Caixa d’Estalvis de Catalunya amb el 3%.
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Estructura accionarial de Gas Natural spc
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Distribuci6 de gas

El negoci de distribucié de gas inclou I'activitat retribuida de
distribucié de gas, la comercialitzaci6 de tarifa i el transport
secundari, aixi com les activitats no retribuides de distribucio
(loguer de comptadors, preses, etc.) a Espanya.

Limport net de la xifra de negocis de I'activitat de distribuci6 de
gas I'any 2003 va assolir els 1.934,7 milions d’euros, xifra inferior a
la de I'any anterior, a causa fonamentalment de la diferent
estructura dels ingressos del mercat regulat, com a conseqiiéncia
de I'aplicaci6 del nou sistema de retribucié en el primer trimestre
de 2002, aixi com al progressiu traspas de clients al mercat
liberalitzat.

Aixi, les magnituds de I’exercici 2002 mostren la comptabilitzacié
de la retribucié segons el marc regulador anterior des de I'1 de
gener fins al 18 de febrer de 2002. En aquest periode, en tractar-se
dels mesos d’hivern amb un alt nivell de consum, I'efecte de
I’estacionalitat és especialment significatiu. Per contra, des del

19 de febrer fins al 31 de desembre de 2002 la retribucié
reconeguda fou comptabilitzada linealment d’acord amb el nou
marc establert a partir d’aquesta data.

Descomptant I'efecte que I’aplicacié de I'anterior marc regulador va
tenir en I’'exercici 2002 (91,5 milions d’euros), I'Ebitda de I'activitat
de distribuci6 de gas I'any 2003 va créixer un 16% i el resultat
operatiu un 27%.

Aquest creixement en els resultats operatius obeeix a I'augment del
8% en la remuneracié regulada de I'any, a I'eficiéncia en les activitats
de captacio de clients, aixi com a I'increment dels ingressos de
distribucié no inclosos en la retribucié, que va experimentar un
augment superior al 10% respecte al de I'any anterior.

La xifra de clients de I’activitat de

distribuci6 de gas a Espanya va

augmentar en 308.000 al llarg de

I’any, assolint un total de gairebé
‘ 4,5 milions de clients.

Les vendes de I'activitat regulada de gas a Espanya, que aplega la
comercialitzaci6 de gas de tarifa i els serveis d’Accés de Tercers a
la Xarxa (ATX), van assolir els 125.814 GWh durant I'any 2003, xifra
que representa un descens del 6%.

En el mercat residencial les vendes van augmentar un 10%, en
linia amb I'increment de la xarxa de distribucid i el creixement de
clients.

Pel que fa al mercat industrial, les vendes de gas van disminuir un
52%, a causa del traspas de clients industrials a 'activitat de
comercialitzacio liberalitzada, tant a la societat comercialitzadora
del Grup com a altres societats comercialitzadores. Aquest darrer
extrem es va veure reflectit en I'increment dels serveis dATX en
un 38%.

D’altra banda, les vendes de gas per a generacio d’electricitat van
minvar un 40%, a causa de I'elevada pluviositat que es va registrar
I’'any 2003 i a la posada en marxa de noves centrals de generacio
amb cicles combinats, que va reduir la demanda de gas natural per
a generacio convencional.

La xarxa de distribucid es va incrementar en més de
3.000 quilometres, i va assolir els 34.701 quilometres el
31 de desembre de 2003, xifra que suposa un creixement
interanual proper al 10%.

Aixi mateix, va continuar creixent la xifra de clients, que va
augmentar en 308.000 al llarg de I'any. El 31 de desembre de
2003, la xifra de clients de distribucié de gas a Espanya assolia
els 4.482.000.
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Distribucié de gas Distribucio de gas
Resultats (Milions d’euros) Magnituds principals
2003 2002 2002-h* %* 2003 2002 %

Import net de la xifra Vendes activitat de gas (GWh) 125.814 133.991 (6,1)

de negocis 1934,7 2.1345 2.061,0 (6,1)

Ebitda 660,0 660,9 569,4 15,9 Vendes de gas (GWh) 63.437 88.693 (28,5)

Resultat operatiu (Ebit) 425,2 425,6 334,1 273 Residencial* 34.540 31443 9,8

* Sense tenir en compte I'efecte de I'aplicacio de I'anterior marc regulador en el . Industrial 20.541 43.261 (52,5)

primer trimestre de 2002 Electriques 8.356 13.989 (40,3)
Transport de gas/ATX (GWh) 62.377 45.298 377
Xarxa de distribucié (km) 34.701 31.648 9,6
Increment de clients, en milers 308 289 6,6
Nombre de clients, en milers (a 31/12)  4.482 4.174 74

* Clients <4 bars; per tant, també inclou els clients comercials i els petits industrials.
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Comercialitzacio

Lactivitat de comercialitzacié aplega la venda de gas i electricitat
en els mercats liberalitzats a Espanya, aixi com la comercialitzacio
d’altres productes i serveis (manteniment, seguretat,
assegurances, etc.).

Limport net de la xifra de negocis de I'activitat de comercialitzacio
va assolir els 1.808,2 milions d’euros, amb un increment del 35%
respecte al del mateix periode de I’any anterior. Aquest augment va
tenir la causa fonamentalment en el traspas de clients industrials al
mercat liberalitzat, les vendes d’electricitat i la creixent activitat en
la comercialitzacio d’altres productes i serveis.

D’altra banda, la Llei 51/2002, de 27 de desembre, de reforma de
la Llei Reguladora de les Hisendes Locals, va modificar I'ambit
d’aplicacié de la taxa de I'1,5% sobre els ingressos bruts de la
facturacid, aplicable a les empreses explotadores de serveis de
subministrament, incloent-hi, expressament, les seves empreses
distribuidores i comercialitzadores com a subjecte passiu de
I’esmentada taxa a partir de I'1 de gener de 2003.

Lesmentada taxa, en funci6 de les vendes de gas i electricitat
realitzades, va assolir un import de 18,9 milions d’euros en
I’exercici 2003.

Si comparem de forma homogénia ambdés exercicis descomptant
els efectes de I'esmentada taxa en I'exercici 2003, I'Ebitda de
I’exercici 2003 disminueix un 9% en relacid amb el de 2002.

L'import net de la xifra de
negocis de I’activitat de
comercialitzacié va augmentar un
35% durant I’any 2003, a causa
sobretot del traspas de clients al
mercat liberalitzat, les vendes
d’electricitat i la creixent activitat
en la comercialitzacié d’altres

‘ productes i serveis.

Aquesta variacié en I'Ebitda de I'activitat de comercialitzaci6 a
Espanya és consequéncia d’una reduccié en els marges unitaris, a
causa, en bona mesura, de la liberalitzacié d’aquest mercat i de la
politica de preus tant del Grup com dels competidors. D’altra
banda, la conjuntura del mercat energéetic amb altes cotitzacions en
els productes petrolifers i I'evolucié del tipus de canvi (dolar/euro),
van propiciar un increment en els costos mitjans de proveiments
aplicats en el periode, que inicialment no es van correlacionar amb
un increment en els preus de venda.

Les vendes de gas del Grup en el mercat liberalitzat durant I’any
2003 van ser d’111.155 GWh, xifra que suposa un creixement del
32% respecte a les de I'any anterior. D’aquestes vendes,

18.470 GWh es van destinar a la generacié d’electricitat amb cicles
combinats, un 44% de les quals ho han estat en els cicles
combinats del Grup.

Aixi mateix, aquestes vendes de gas inclouen les realitzades a més
de 160.000 clients residencials en el mercat liberalitzat, des de
I’obertura del mercat I'1 de gener de 2003.

Les vendes d’electricitat en el mercat liberalitzat van experimentar
un augment del 18%, superant els 3.000 GWh. A finals de 2003,
Gas Natural Comercializadora comptava amb una quota del mercat
electric liberalitzat propera al 5%.

D’altra banda, Gas Natural Serveis va afegir a prop de 233.000
contractes de manteniment I'any, amb la qual cosa els contractes
vigents el 31 de desembre de 2003 superaven la xifra de 940.000.
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Gas Natural Serveis va continuar desenvolupant nous productes i Comercialitzacio
serveis, recolzant-se en els canals de comercialitzacié tant off line Resultats (Milions d’euros)
com on line. El 31 de desembre de 2003, Gas Natural Serveis
disposava de 110 centres franquiciats i un centre en propietat, als 2003 2002 %
quals cal afegir els 710 centres associats, fet que suposa una
potent xarxa comercial Unica a Espanya. Import net de la xifra
de negocis 1808,2 1336,8 35,3

El 31 de desembre de 2003, els contractes de productes i serveis Ebitda 24,1 470 (48,7)
addicionals a la venda de gas, inclosos els serveis financers, Resultat operatiu (Ebit) 19,0 40,8 (53,4)

atenyien més d’1263.000, amb un increment del 37% respecte als
contractes vigents el 31 de desembre de 2002, percentatge que

situa el ratio de contractes per clients a Espanya en 1,3.
Comercialitzacio

Aixi mateix, I'activitat comercial va permetre incrementar en Magnituds principals (Milions d’euros)

47.700 el nombre d’habitatges amb calefaccié de gas i les vendes

de gasodomestics en 45.000. 2003 2002 %
Vendes de gas (GWh) 111.155 84.521 315
Vendes d’electricitat (GWh) 3.023 2.571 176
Energia contractada
d’electricitat (GWh/any) 3.565 2.964 20,3
Contractes multiservei (a 31/12) 1263.497  922.799 36,9

Contractes per client (a 31/12) 1,3 1,2 8,3
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Generacio i trading d’electricitat

Lapartat de generacio i trading d’electricitat inclou les activitats de
generaci6 d’electricitat amb cicles combinats, el trading per la
compra d’electricitat al mercat majorista, les vendes a la societat
comercialitzadora del Grup i la cogeneracio.

Limport net de la xifra de negocis de I'activitat de generacio i
trading d’electricitat va assolir els 190,5 milions d’euros, com a
resultat del funcionament dels dos grups generadors d’energia
electrica per cicles combinats durant tot I'any 2003.

LEbitda del periode va pujar a 53 milions d’euros i el resultat
operatiu a 37 milions, xifres que signifiquen un important
creixement respecte a les de I’any anterior.

Durant I'any 2003, el Grup Gas Natural va continuar consolidant el
desenvolupament de la seva activitat de generacio eléctrica
mitjancant la participacié en el Mercat Espanyol d’Electricitat amb les
seves dues unitats de cicle combinat en funcionament, San Roque
(Cadis) i Sant Adria de Besos (Barcelona), de 400 MW cada una.

Lenergia generada i venuda al mercat majorista des de primers
d’any fou de 3.964 GWh. Aquesta energia generada, mesurada en
barres de central, va representar un grau de cobertura sobre
I’electricitat comercialitzada pel Grup del 122%.

Aixi mateix, va continuar el procés de construccio, d’acord amb

el calendari previst, de la central de cicle combinat d’Arrtbal

(La Rioja), que comptara amb dos grups de generacié de 400 MW
cada un, i té prevista la seva entrada en operacié comercial el
darrer trimestre de 2004.

El Grup Gas Natural compta a

Espanya amb dues centrals de

cicle combinat en funcionament,

de 400 MW cada una, 2.000 MW

en construccio, i 800 MW més en
‘ tramitacio de permisos.

A finals del primer trimestre de 2003, el Grup Gas Natural va firmar
amb Repsol YPF i BP un acord de compra-venda del projecte de
generacio electrica amb cicles combinats de 1200 MW a
Cartagena (Mdrcia) que ja esta en fase de construccio. La inversié
total estimada és de 600 milions d’euros i hi ha previst que entri
en operacio comercial el primer trimestre de 2006. La central de
Cartagena sera una de les instal-lacions de generacié eléctrica amb
cicles combinats més grans a Espanya i produira I’equivalent al 4%
del total de la demanda peninsular actual.

De forma paral-lela, es va firmar un acord de subministrament de
gas natural per un volum de 2,1 Bcm anuals, fins a I'any 2003, que
procedira dels jaciments que Repsol YPF té a Trinitat i Tobago. Cal
destacar que el preu d’aquest contracte esta indexat al preu del
pool d’electricitat.

D’aquesta manera, el Grup compta amb 800 MW operatius en
instal-lacions de generaci6 eléctrica amb cicles combinats, 2.000 MW
en construcci6 i 800 MW més en tramitacié de permisos en altres
emplacaments. El Grup també compta amb diversos projectes de
generacio d’electricitat amb cicles combinats en estudi (Catalunya i
Andalusia), que disposen de la reserva d’accés de capacitat per al
transport de gas natural.

Durant I'any 2003 es va firmar un contracte bilateral que es va
gestionar com una alternativa addicional a la venda d’energia en
el mercat. Lenergia sotmesa a aquest contracte va superar els
1146 MWh.

De manera addicional, es van completar totes les gestions que
permeten al Grup Gas Natural la compra-venda d’energia electrica
a Portugal, a més d’haver iniciat també les relatives a la realitzacio
d’operacions d’intercanvi d’energia per la frontera francesa.
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Finalment, i en 'ambit de la cogeneracié, el Grup Gas Natural Generacio i trading d’electricitat

mitjangant la seva empresa La Energia, va posar en marxa una Resultats (Milions d’euros)

nova planta de 6 MW per subministrar energia eléctrica i térmica a

I'Hospital Central de la Defensa de Madrid, que va suposar una 2003 2002 %

inversio de 5,5 milions d’euros, i una altra de tractament de purins,

al municipi de Tordomar (Burgos), que és la primera planta Import net de la xifra

d’aquestes caracteristiques que s’instal-la a la provincia de Burgos de negocis 190,5 86,1 -

i que ha suposat una inversié de 6 milions d’euros. Ebitda 53,0 8,1 -
Resultat operatiu (Ebit) 370 1,9 —

Actualment, La Energia gestiona una vintena de societats amb una
poténcia total instal-lada d’'uns 330 MW, i es consolida com una de
les societats de referéncia a Espanya en I'area de la cogeneracio.
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Trading 1 transport de gas

Les activitats de trading i transport de gas inclouen la venda de gas
al major, la gestié del transport maritim i I'operacié del gasoducte
Magrib-Europa.

Com a vendes al major a Espanya, s’'inclouen les vendes a Enagas
amb desti al mercat regulat de les societats distribuidores de gas
alienes al Grup, i les vendes de gas a consequéncia de I'adjudicacio
del 25% del contracte algeria amb desti al mercat liberalitzat.

Limport net de la xifra de negocis de I'activitat de trading i
transport internacional de gas va assolir els 2.213,2 milions d’euros,
xifra que duplica la del mateix periode de I'any anterior, en mostrar
els majors volums de vendes al major en el mercat exterior.

LEbitda fou de 272,4 milions d’euros i el resultat operatiu va assolir
els 235,9 milions d’euros, xifres inferiors a les de I'any anterior.
Aquests descensos van tenir la causa en els motius seguents:

= El trasllat a euros de les operacions en EMPL en el procés de
consolidacié, que va suposar un impacte negatiu en I'exercici
2003 de 25,3 milions d’euros i 18,8 milions d’euros en I'Ebitda
i Ebit, respectivament, cosa que va originar descensos del 5% i
el 7%.

= Lactivitat de transport internacional de gas per part d’'EMPL va
baixar un 1% a causa d’una menor demanda de gas per a
generacio electrica a Portugal, i es va mantenir en nivells similars
per a Espanya.

= Les operacions de venda majorista a I’exterior sén més
estables mitjangant I’establiment de contractes a llarg termini
per al mercat nord-america (en la seva major part fins a finals de
2009) i, per tant, els marges obtinguts sén fixos i predibles. Aixi
mateix, aquesta activitat permet al grup d’obtenir un major poder
de compra de gas.

Durant I’any 2003 es van
incorporar a la flota del Grup
Gas Natural dos nous vaixells
metaners de 138.000 m?, que van
permetre incrementar la capacitat
de transport i adaptar les
caracteristiques de la flota a les
‘ noves necessitats de proveiment.

= Lefecte del menor tipus de canvi del dolar en el trasllat a euros
dels marges de les operacions de venda de gas a I'exterior, que
estan determinats en dolars.

= Laprofitament puntual de contractes de subnoliejament no
recurrents, que son signats dins de la politica d’optimitzacié en la
gestio6 de la flota.

El Grup Gas Natural proveeix a Enagés per tal que aquesta
societat, al seu torn, subministri a les societats distribuidores de
gas alienes al Grup, per a les vendes que fan al mercat regulat a
Espanya. Aquest proveiment de gas s’inclou com a vendes
majoristes a distribuidores alienes al Grup.

D’altra banda, les vendes de gas a consequéencia de I'adjudicacio
del 25% del contracte algeria, que va acabar el 31 de desembre de
2003, es consideren com a vendes majoristes a altres societats
comercialitzadores amb desti al mercat liberalitzat a Espanya.

L’activitat desenvolupada al Marroc, mitjangant les societats EMPL i
Metragaz, va representar I'any 2003 un volum total de 101803 GWh,
enfront dels 103.392 GWh I'any 2002, transportats per a Sagane
(73.235 GWh) i per a la societat portuguesa Transgas (28.568 GWh).
Aquesta disminucio té la causa, sobretot, en un descens del volum
transportat per a Transgas a causa de la inferior demanda de les
centrals termiques a Portugal, derivada d’un any amb alta hidraulicitat.

L’any 2002 es va iniciar I'ampliacié de la capacitat del gasoducte
Magrib-Europa des dels 92.500 GWh actuals fins als 136.000 GWh,
i el seu acabament és previst per al desembre de 2004. El projecte
consistira en la instal-lacié d’un nou grup turbocompressor a
I’estacié de compressi6 situada a la frontera entre el Marroc i
Algéria i dos grups turbocompressors més a I'estacié de Tanger
(Marroc), aixi com I'adequacié dels compressors actuals a
ambdues estacions per adaptar-los a les noves condicions.
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De manera addicional es va subscriure un contracte a llarg termini
per a I'ampliacié del subministrament de gas d’Algéria a través del
gasoducte Magrib-Europa a partir de I'any 2005.

El volum de gas operat a I'exterior I"'any 2003 fou de 47.080 GWh,
xifra que suposa 2,4 vegades els volums registrats I'any anterior.
Aquest important creixement va tenir la causa, sobretot, en les
majors vendes de I'activitat en altres mercats diferents de
I’espanyol, que representa el 62% de les vendes en aquest capitol,
i que I'any 2003 es van sustentar majoritariament en contractes a
llarg termini.

D’altra banda, durant I’any 2003 es van incorporar a la flota del
Grup Gas Natural dos nous vaixells metaners (Castillo de Villalba
i figo Tapias) de 138.000 m® de capacitat.

El Grup Gas Natural ha contractat aquests dos nou vaixells en
regim de time charter per 20 anys, amb opci6é de compra en acabar
I'esmentat periode. La incorporacié d’aquests dos nous vaixells
permet d’incrementar la capacitat de transport i adaptar les
caracteristiques de la flota a les necessitats derivades dels nous
origens de proveiment de gas, que requereixen vaixells de més
grans dimensions i velocitat per reduir els costos de transport i
permetre operacions d’intermediacio.

Trading i transport de gas

Resultats (Milions d’euros)

2003 2002 2002-h* %*

Import net de la xifra

de negocis 2.213,2 944,3 935,5 -
Ebitda 272,4 312,3 2870 (5,1)
Resultat operatiu (Ebit) 235,9 272,3 253,5 (6,9)

* Homogeneitzacié entre periodes dels tipus de canvi en el procés de consolidacid.

Trading i transport de gas
Magnituds principals

GWh 2003 2002 %
Vendes de gas al major 91837 61496 49,3
Espanya 44.757 42.089 6,3

Comercialitzadores no Grup 26.758 21937 22,0

Distribuidores no Grup 17.999 20.152 (10,7)
Internacional 47.080 19.407 -
Transport de gas (Portugal) 28.568 30.723 (7,0
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Internacional

Lactivitat internacional del Grup Gas Natural es concreta
principalment a America, on és present a IArgentina, el Brasil,
Coldombia, Meéxic i Puerto Rico. A més, des del 2002, el Grup és
present a Italia, mitjangant 'empresa comercialitzadora Gas Natural
Vendita.

Ameérica

Les activitats del Grup Gas Natural a Ameérica inclouen la distribucio
de gas a I'Argentina, el Brasil, Colombia i Mexic, aixi com I'activitat
d’Ecoeléctrica a Puerto Rico.

Limport net de la xifra de negocis d’aquestes activitats va registrar
un creixement del 4%, assolint els 780,1 milions d’euros.

LEbitda fou de 160,3 milions d’euros, xifra que representa un
increment del 14%. D’altra banda, el resultat operatiu va assolir els
92,8 milions, xifra que suposa un augment del 36%. Aquest
augment va tenir la causa en un menor volum d’amortitzacions i
provisions de circulant en relaci6 amb I’any anterior.

Aquests resultats es van veure afectats per I'impacte de la
devaluacié de les monedes americanes en la conversié a euros en
el procés de consolidacid, sobretot pel peso mexica i el peso
colombia, amb unes variacions en els tipus de canvi mitjans de
I’any 2003 respecte I'any 2002 del 33% i del 37%, respectivament.

Aquest efecte a nivell Ebitda assoleix els 28,5 milions d’euros,
aproximadament, per al conjunt de les monedes americanes, per la
qual cosa en termes homogenis I'Ebitda va créixer un 42%
respecte al de I'any anterior.

Aixi mateix, tenint en compte les variacions en el perimetre de
consolidacié entre ambdds exercicis (adquisicié de participacions al

El Grup Gas Natural va adquirir
I’any 2003 el 47,5%
d’Ecoeléctrica de Puerto Rico,
fet que li proporciona una
posicio Unica per realitzar el
subministrament de gas natural i

‘ electricitat a I'illa.

Brasil i Colombia el mar¢ de 2002 i de Puerto Rico I'octubre de
2003), que han afavorit I'Ebitda I’'any 2003 en 12,9 milions d’euros,
aquest creixement seria del 31%.

El deute financer net el 31 de desembre de 2003 a America atenyia
els 811,8 milions d’euros, 266,1 milions d’euros dels quals
corresponen a Ecoeléctrica i 1374 milions d’euros a I'Argentina,

que inclouen préstecs denominats en dolars per un import de

180,2 milions de dolars, amb venciments periodics fins a I'any 2009.

Per paisos, van destacar els creixements en I'Ebitda del 35% i el
16%, i en termes homogenis del 67% i 55%, dels negocis al Brasil
i Méxic, respectivament.

Les vendes de I'activitat de gas a America, que va aplegar les vendes
de gas i els serveis d/Accés de Tercers a la Xarxa (ATX), van assolir els
140.934 GWh, amb un increment del 10%.

Destaquen els augments del 9% en les vendes residencials i
industrials, aixi com la consolidacié del mercat d’automoci6 en tots
els paisos de I'area, que van registrar un creixement mitja del 28%
I’any 2003.

El descens en les vendes per a la generacio d’electricitat té la
causa fonamentalment en l'alta pluviositat registrada al Brasil, aixi
com en la paralitzacié del programa d’instal-lacié de centrals
emergencials de cicle combinat a I'esmentat pais.

La xarxa de distribuci6 es va incrementar en més de 3.200
quilometres, assolint els 51204 quilometres el 31 de desembre de
2003, quantitat que suposa un creixement interanual proper al 7%.

El Grup manté elevades taxes de creixement amb un increment
de 317000 clients I'any 2003, assolint els 4.225.000 clients de
distribucio de gas a I’America Llatina al tancament de I’'exercici.
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Ameérica
Magnituds principals

2003 2002 %
Vendes activitat de gas 140.934 128.304 9,8
Vendes de gas (GWh) 83.140 77506 73
Residencial 29.931 27.364 9,4
Industrial 33.849 30.937 9,4
Electriques 6.395 9.037  (29,2)
Automocié 12.965 10.168 275
America
Resultats (Milions d’euros) Transport de gas/ATX (GWh) 57.794 50.798 13,8
2003 2002  2002-h* %* Xarxa de distribuci6 (km) 51204 47926 6,8
Import net de la xifra Increment clients, en milers 317 280 13,2
de negocis 780,1 7475 5877 32,7
Ebitda 160,3 1411 112,6 42,4 Nombre de clients,
Resultat operatiu (Ebit) 92,8 68,0 54,9 36,5 en milers (a 31/12) 4.225 3.908 8,1

*Homogeneitzacié entre periodes dels tipus de canvi en el procés de consolidacio.

Argentina

Durant I’'any 2003 es va consolidar la recuperacié de I'activitat a
IArgentina, amb un increment de I'activitat de gas en un 9% en
I'acumulat anual.

D’altra banda, durant I’any 2003 va comencar a operar la
comercialitzadora Natural Energy, i ’'empresa Natural Servicios va
inaugurar el primer d’una série de centres especialitzats en
conversions de vehicles a gas natural comprimit (GNC).

Brasil

Les vendes de gas al Brasil es van situar en un nivell similar a I'any
anterior, a causa de qué el descens de vendes per a la generacio
d’electricitat, motivat per I'alta pluviositat i la paralitzaci6 del
programa d’instal-lacié de centrals de cicle combinat, es va veure
compensat pels importants creixements en volums de gas
registrats a la resta de segments del mercat de més marge unitari.

Draltra banda, cal destacar I'inici del subministrament de gas a nou
nous municipis de I'estat de Rio de Janeiro i la seva regié
metropolitana, i I'inici del subministrament a dos municipis més de
I’estat de S&o Paulo.

Colombia

Colombia va continuar registrant creixements amb taxes de doble
digit a cada un dels seus mercats, malgrat comptar amb una
penetracié mitjana a les zones de distribucié del 83%. Aquesta
important taxa de creixement es va veure afavorida pel bon
comportament del sector de nova edificacio.

Meéxic

Mexic va experimentar el creixement més important de I'area, amb
un 219% d’augment en la seva activitat de gas.

Puerto Rico

El Grup Gas Natural va adquirir els actius d’Ecoeléctrica a
Puerto Rico el 30 d’octubre de 2003. Les instal-lacions consten
d’una central de cicle combinat de 540 MW i una planta de
regasificacio amb una capacitat de 115.000 m®.

Aixi mateix, el Grup Gas Natural disposa d’un contracte de
regasificacio en exclusiva que li proporciona una posicio Unica per
realitzar el subministrament de gas natural a Puerto Rico. Les
magnituds economiques d’Ecoeléctrica s’han inclos per integracio
proporcional (50%) des del dia 1 de novembre de 2003, contribuint
per un periode de dos mesos als resultats consolidats del Grup,
mentre que als efectes de balanc consolidat el 31 de desembre de
2003, s’inclouen les magnituds consolidades completament pel
percentatge corresponent.

Italia

El Grup Gas Natural va crear el juny de 2002 'empresa
comercialitzadora Gas Natural Vendita, per operar en el mercat
italid. Aquesta empresa va fer la seva primera operacié comercial el
novembre de 'esmentat any i durant el 2003 va consolidar les
seves activitats a Italia, amb la realitzacio de diverses operacions
de compra i venda de gas.
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Magnituds principals del Grup Gas Natural a I’Ameérica Llatina Any 2003

Argentina Brasil Colombia Total

Vendes activitat de gas (GWh) 63.545 29.674 8.361 39.354 140.934

Increment respecte al 2002 (%) 8,7 0,7) 12,7 20,8 9,8
Xarxa de distribucié (km) 20.574 3.553 13.818 13.259 51.204
Increment respecte al 2002 (km) 205 593 904 1576 3.278
Nombre de clients,

en milers (a 31/12) 1230 647 1371 977 4.225

Increment respecte al 2002, en milers 16 37 120 144 317
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Balan¢ consolidat del Grup Gas Natural

(en milers d’euros)

Actiu 31.12.03 31.12.02
Immobilitzat 7.021.199 6.107.401
Despeses d’establiment 5.796 7.603
Immobilitzacions immaterials (Nota 3) 1154.071 836.276
Béns i drets immaterials 1491447 1137142
Amortitzacions (337.376) (300.866)
Immobilitzacions materials (Nota 4) 5.152.307 4.560.816
Terrenys i construccions 157.327 212.727
Instal-lacions técniques i maquinaria 6.677.545 6.002.194
Altres immobilitzat 119.382 110.508
Acomptes i immobilitzacions materials en curs 408.837 159.565
Provisions i amortitzacions (2.210.784) (L924.178)
Immobilitzacions financeres (Nota 5) 709.025 702.706
Participacions posades en equivaléncia 435.201 414.389
Cartera de valors a llarg termini 41.296 52.487
Crédits comercials 113.633 117643
Altres credits 124.695 123.770
Provisions (5.800) (5.583)
Fons de comerc de consolidacié (Nota 6) 208.258 71.927
Despeses a distribuir en diferents exercicis (Nota 7) 410.257 15.051
Actiu circulant 2.368.868 2.615.127
Existéncies (Nota 8) 317.893 299.761
Deutors 1432.549 1343.586
Clients per vendes i prestacions de serveis 1236.815 1066.420
Empreses posades en equivaléncia 121981 193.502
Altres deutors 165.022 156.544
Provisions (91.269) (72.880)
Inversions financeres temporals (Nota 9) 496.730 917.245
Tresoreria 105.690 44.728
Ajustaments per periodificacio 16.006 9.807
Total general 10.008.582 8.809.506
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(en milers d’euros)

Passiu 31.12.03 31.12.02
Fons propis (Nota 10) 4.307.599 3.992.749
Capital subscrit 447776 447776
Reserves de la societat dominant 2.992.035 2.281.854
Reserves en societats consolidades 876.256 941507
Diferencies de conversio (481.772) (408.131)
Perdues i guanys atribuibles a la societat dominant 568.456 805.865
Dividend a compte lliurat en I'exercici (95.152) (76.122)
Socis externs (Nota 11) 211.826 201.006
Ingressos a distribuir en diferents exercicis (Nota 12) 297.499 270.802
Subvencions de capital 53.863 51682
Altres ingressos a distribuir en diferents exercicis 243.636 219.120
Provisions per a riscos i despeses (Nota 13) 230.963 276.360
Provisions per a pensions i obligacions similars - 7625
Altres provisions 230.963 268.735
Creditors a llarg termini (Nota 14) 2.848.721 2.142.018
Préstecs i deutes financers 1936.073 2.027.231
Altres creditors 912.648 114.787
Creditors a curt termini (Nota 14) 2.111.974 1.926.571
Préstecs i deutes financers 535.500 561732
Creditors comercials 1116.558 1041442
Altres deutes no comercials 424.386 297414
Ajustaments per periodificacié 35.530 25.983
Total general 10.008.582 8.809.506

Les Notes 1 a 23 incloses a la Memoria formen part integrant d’aquests balangos de situaci6é consolidats.
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Compte de Perdues i Guanys consolidat del Grup Gas Natural

(en milers d’euros)

Deure 2003 2002
Despeses (Nota 16)
Consums i altres despeses externes 3.771091 3.239.341
Despeses de personal 227706 245.757
Sous, salaris i assimilats 166.450 178.513
Carregues socials 61256 67.244
Dotacions per a amortitzacions d’'immobilitzat 380.246 424.680
Variacio de les provisions de trafic 22.383 34.572
Altres despeses d’explotacio 512.351 504.748
Beneficis d’explotacio 799.032 906.727
Despeses financeres 177712 214.697
Diferencies negatives de canvi 47396 150.675
Amortitzacio del fons de comer¢ de consolidacié (Nota 6) 5.253 84.344
Beneficis de les activitats ordinaries 797151 645.951
Despeses i perdues extraordinaries 99.327 185.441
Resultats extraordinaris positius - 365.030
Beneficis consolidats abans d’impostos 790.013 1.010.981
Impost sobre Societats 177532 212.897
Resultat consolidat de I’exercici (benefici) 612.481 798.084
Resultat atribuit a socis externs (Nota 11) 44.025 (7.781)
Resultat de I'exercici atribuit a la societat dominant (benefici) 568.456 805.865
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Compte de Perdues i Guanys consolidat del Grup Gas Natural (en milers d’euros)

Haver 2003 2002

Ingressos (Nota 16)

Import net de la xifra de negocis 5.628.043 5.267.889
Treballs efectuats pel Grup per a I'immobilitzat 28.216 21329
Altres ingressos d’explotacié 56.550 66.607
Ingressos de participacions en capital 4.129 1423
Altres ingressos financers 90.706 96.820
Diferéncies positives de canvi 72.557 59.298
Resultats financers negatius 57716 207.831
Participaci6 en beneficis de societats posades en equivaléncia 61088 31399
Beneficis procedents de I'immobilitzat 31733 543.070
Ingressos i beneficis extraordinaris 60.456 7401
Resultats extraordinaris negatius 7.138 -

Les Notes 1 a 23 incloses a la Memoria formen part integrant d’aquests comptes de pérdues i guanys consolidats.
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Memoria dels Comptes Anuals consolidats del Grup Gas Natural
de I’exercici acabat el 31 de desembre de 2003

Nota 1. Bases de presentacio, principis de consolidacio i marc regulador

a) Bases de presentacio

Els comptes anuals consolidats adjunts s’han preparat a partir dels registres comptables de Gas Natural sbg, s.A. i de les seves societats
participades, els comptes anuals individuals de les quals han estat formulats pels seus respectius administradors i es presenten d’acord
amb el Pla General de Comptabilitat, la normativa legal vigent i alld establert per la Llei de Societats Anonimes, de forma que mostren la
imatge fidel del patrimoni, de la situacid financera i dels resultats del Grup.

Els comptes anuals de Gas Natural sbg, s.A. i els comptes anuals consolidats del Grup Gas Natural (en endavant Grup) corresponents a
I’exercici 2002 van ser aprovades per la Junta General d’Accionistes celebrada el 23 de juny de 2003.

Els comptes anuals consolidats corresponents a I’exercici 2003, que han estat formulades pel Consell dAdministracid, es sotmetran, de la
mateixa manera que les de les societats participades, a I’aprovacié de les respectives juntes generals d’accionistes, i hom creu que seran
aprovades sense cap modificacio.

A la Nota 1-C d’aquesta Memoria es mostren els efectes que ocasionen les modificacions en el perimetre de consolidacio del Grup,
contemplant les incorporacions i exclusions de societats, aixi com les variacions en la participacié que provoquen els canvis en els metodes
de consolidacié. Les variacions sobre els saldos consolidats a I'inici de I'exercici s’inclouen a I’epigraf Ambit de consolidacié a les diferents
Notes d’aquesta Memoria.

Els canvis en els saldos inicials de les societats estrangeres ocasionades per I’evolucio dels tipus de canvi es mostren a I’epigraf Diferéncies
de conversio a les diferents Notes d’aquesta Memoria.

Totes les societats del Grup tanquen I’exercici el 31 de desembre.

Les xifres contingudes en el balan¢ consolidat, en el compte de perdues i guanys consolidat i en aquesta Memoria consolidada es mostren
en milers d’euros.

b) Principis de consolidacio

A I'Annex d’aquesta Memoria s’inclouen les societats participades directament i indirecta per Gas Natural sbg, s.A. que han estat incloses en
el perimetre de consolidacio.

Hi ha altres participacions directes i indirectes que no s’han consolidat per representar un interes poc significatiu respecte a la imatge fidel
dels comptes anuals consolidats.

La consolidacio s’ha realitzat d’acord amb els criteris i principis seguents:
= Pel metode d’integracio global per a aquelles societats sobre les quals es té un domini efectiu.
= Pel metode d’integracio proporcional per a aquelles societats multigrup gestionades conjuntament amb tercers.

= Quan se’n posseeix influéncia significativa, pero no s’hi té la majoria de vot ni es gestiona conjuntament amb tercers, mitjangant
I’aplicacié del métode de posada en equivaléncia.

= La participacié dels accionistes minoritaris en el patrimoni es presenta en el capitol Socis externs del passiu del balang de situacio
consolidat i la seva participacio en els resultats de les societats participades consolidades en el capitol Resultat atribuit a socis externs
del compte de pérdues i guanys consolidat (vegeu Nota 11).

= Transaccions entre societats incloses en el perimetre de consolidacio.

S’han eliminat en el procés de consolidacio tots els comptes, transaccions, i beneficis significatius entre societats consolidades per
integracio global, aixi com els resultats derivats d’operacions amb empreses associades.
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En el cas de societats consolidades per integracié proporcional, s’han eliminat els credits, debits, ingressos i despeses i els resultats per
operacions amb altres companyies del Grup en la proporcié que representa la participacié d’aquest en el capital d’aquelles.

=« Homogeneitzacio de criteris.

A les societats participades en les quals se segueix un criteri de comptabilitzacio i valoracié diferent al del Grup, s’ha procedit en el
procés de consolidacio a la seva adaptacio, sempre que el seu efecte fos significatiu, per tal de presentar els comptes anuals consolidats
en base a normes de valoracié6 homogeénies.

= Conversi6 d’estats financers en moneda estrangera

Als efectes d’elaborar els comptes anuals consolidats adjunts, els estats financers de les entitats participades nominats en moneda
estrangera estan expressats en euros fent servir el criteri de convertir béns, drets i obligacions al tipus de canvi de tancament, el capital i
les reserves al tipus de canvi historic i els ingressos i despeses al tipus de canvi mitja del periode en el que es van produir.

La diferencia de conversi6 resultant, deduida la seva part que correspon als socis externs que es presenta en el capitol Socis externs,
s’'inclou en I'epigraf Diferéncies de conversi6 del balan¢ consolidat (vegeu Nota 10).

Les societats que utilitzen criteris de comptabilitzacié amb ajustaments per inflacié segueixen les normes comptables vigents en els
respectius paisos (Colombia i Méxic), que consisteixen a valorar els actius i passius no monetaris per la inflaciéo que hi ha hagut entre la
data d’incorporacio de I'actiu a la societat i la data de tancament del periode. Lefecte de la inflacié en I'exercici sobre els actius i passius
monetaris s’inclou en I'epigraf Altres ingressos financers del compte de pérdues i guanys consolidat i les xifres ajustades per inflacio es
converteixen a euros aplicant el metode del tipus de canvi de tancament descrit anteriorment.

El tipus de canvi de dolar dels Estats Units utilitzat el 31 de desembre de 2003 ha estat d’1,26 dolars per euro.

c) Perimetre de consolidacio i comparacio de la informacio
Les principals variacions en el perimetre de consolidaci6é produides en I’exercici 2003 han estat les seguents:

= Disminucio de la participacié d’Enagés, S.A. per venda del 2,26%, quedant un percentatge de participacio al tancament de I'exercici del
38,64%.

= Constituci6 de les societats Proinvergas, s.A. Esp (54,5%), per escissié de Gasoriente, s.A. Esp, Gas Natural Distribuzione Italia, s.p.A.
(100%), Gas Natural Distribucién Eléctrica, s.A. (100%) i Sociedad de Tratamientos Hornillos, S.L. (80%), aquesta darrera dedicada a la
cogeneracio eléctrica mitjangant el tractament de purins. Aquestes societats s’han consolidat pel métode d’integracio global des de la
data de la seva constitucio.

= S’han incorporat per integracio global les societats UTE La Energia, S.A.-SPA (60%) i Iradia Climatizacion AIE (100%) i pel métode
d’integraci6 proporcional les associades UTE-Dalkia Gas Natural Servicios (50%) i AECS Hospital Trias i Pujol AIE (50%b).

= S’han liquidat les societats Lauroste 98, S.L., Manra, S.A., Sabinely 2000, S.L. i Gas Natural Latinoamericana, s.A., i S’han incorporat tots
els seus béns, drets i obligacions a la societat Gas Natural Internacional spg, S.A.

= S’ha incrementat en un 3,2% el percentatge de participacié a Portal Gas Natural, s.A. per disminucié del seu capital, passant al 63,2% al
tancament de I’exercici.

= Les societats Iberlink Ibérica, S.A. Gas Natural Extremadura, s.A. han canviat la seva denominaci6 social per Gas Natural Soluciones, s.L.
i Invergas Puerto Rico, S.A., respectivament.

= En el mes de novembre de 2003 i mitjancant adjudicacié per subhasta es va adquirir el 95% del capital de la societat Buenergia Gas &
Power Ltd., consolidant-se pel métode d’integraci6 global. Com a conseqiiéncia d’aquesta operacio s’han incorporat al perimetre de
consolidacié pel métode d’integracioé proporcional les societats Ecoeléctrica Holdings Ltd., Ecoeléctrica Ltd i Ecoeléctrica L.P, Ltd., essent
aquesta darrera la propietaria d’una central de cicle combinat de 542 MW i una planta de regasificaci6 amb una capacitat de 115.000 m* a
Pefiuelas, al sud de I'illa de Puerto Rico.
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= Els efectes més significatius dels canvis en el perimetre de consolidacié son els segients:

Canvis en el perimetre
de consolidacio

Immobilitzat material i immaterial net 276.642
Capital circulant 19.727
Préstecs i deutes financers a llarg termini 301931
Altres creditors a llarg termini 99.134

En el mes de juny de 2002, i a causa de I'operaci6 emmarcada en I’'Oferta Publica de Venda d’Accions realitzada a I'empara d’allo que
disposa la Disposicié Addicional Vintena de la Llei 34/98 de 7 d’octubre, del Sector d’Hidrocarburs, es va alienar el 59,1% del capital social
d’Enagas, S.A.

Fins a la data de I'esmentada venda es consolidava Enagés, S.A. pel métode d’integracio global i les seves societats depenents Gasoducto
Al-Andalus, S.A. i Gasoducto Extremadura, S.A. pel metode d’integracié proporcional. Des de I'1 de juliol de 2002 el Grup Enagéas s’integra
pel métode de posada en equivaléncia, originant significatives variacions en la informacio, per la qual cosa el compte de péerdues i guanys
consolidat no és comparable entre ambdos exercicis.

d) Marc Regulador

El juny de 2000 el Govern Espanyol va aprovar un Reial Decret Llei que incloia diverses mesures adrecades a fomentar la liberalitzacio i la
competéencia en el mercat gasista espanyol. Aixi, s'avangava el calendari d’obertura del mercat de gas natural per a la comercialitzacié a I‘any
2003. A partir de I'any 2003, qualsevol consumidor pot triar subministrador. D’altra banda, s’establia que, fins a I’l de gener de 2004, el 25%
del gas contractat amb Algeria a través del gasoducte del Magrib, havia de ser assignat, mitjangant subhasta, entre les empreses
comercialitzadores de gas natural alienes al Grup, assignant la resta del contracte a Enagas, S.A. per atendre el mercat regulat. En aplicacio de
I’Ordre Ministerial de 29 de juny de 2001 i d’acord amb la Resolucié del concurs subhasta per a la seva adjudicacio, en el mes de novembre
del 2002 es van iniciar les vendes a societats comercialitzadores alienes al Grup Gas Natural, que han acabat el desembre de 2003.

Per tal de donar entrada a altres operadores en el capital d’Enagas, S.A., societat designada gestor técnic del sistema, propietaria de la
xarxa de transport d’alta pressio a Espanya, es limitava al 35% la participacié en aquesta societat d’una altra societat o grup de societats. La
Comissio Delegada del Govern per a afers economics amb data 31 d’agost de 2001 va aprovar el pla d’actuacions per a I'ampliacié en
I’accionariat d’Enagas, S.A., que va quedar vinculada tant I'empresa com els seus accionistes a les condicions substantives i termini
continguts a I'esmentat pla. La Llei 62/2003, de 30 de desembre, de mesures fiscals administratives i de I'ordre social, redueix la
participacid6 maxima d’una societat o grup de societats en el gestor tecnic del sistema al 5%, assenyalant com a data limit per assolir aquest
percentatge el 31 de desembre de 2006.

En desenvolupament de la Llei 34/1998 del Sector d’Hidrocarburs, el Reial Decret 949/2001 pel qual es regula I’accés a les instal-lacions
gasistes i s’estableix un sistema economic integrat del sector de gas natural determina la retribucié de les activitats regulades, els criteris
generals per a la determinacié i estructura de les tarifes, els peatges i canons, un sistema de tarifes basat en costos i un procediment de
liquidacions.

Amb data 15 de febrer de 2002 es van aprovar per part de Ministeri d’Economia tres Ordres Ministerials sobre tarifes, peatges, canons i
retribucié de les activitats regulades del sector gasista espanyol, publicades amb data 18 de febrer al Butlleti Oficial de I'Estat i que
establien la retribucio per a I'any 2002 per a totes les societats que exerceixen I'activitat de regasificacio, emmagatzematge, transport o
distribucio a Espanya, aixi com les férmules i criteris d’actualitzacié anual de la retribucio.

El 17 de gener de 2003 el Ministeri d’Economia va publicar les actualitzacions de les anteriors Ordres Ministerials per a la seva aplicacio
I’any 2003.

L'Ordre ECO/2692/2002, de 28 d’octubre, ha regulat els procediments de liquidacio de la retribucié de les activitats regulades del sector del gas
natural i de les quotes amb destins especifics, i ha establert el sistema d’informacio que han de presentar les empreses. Lagent encarregat de
portar a terme aquestes liquidacions sera la Direccié General de Politica Energetica i Mines a proposta de la Comissié Nacional de I'Energia.
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El Reial Decret 1434/2002, de 27 de desembre ha regulat les activitats de transport, distribucio, comercialitzacio, subministrament i els
procediments d’autoritzacio d’instal-lacions de gas natural, aixi com les relacions entre les empreses gasistes i els consumidors, tant en el
mercat regulat com en el liberalitzat. Aixi mateix, ha establert els procediments necessaris per al pas dels clients residencials al mercat
lliure, aixi com els canvis entre comercialitzadores, fent possible, des de I'1 de gener de 2003, la lliure eleccié de subministrador per part de
qualsevol consumidor.

Al Brasil, Colombia i Méxic, hi ha marcs reguladors i tarifaris estables que estableixen els procediments i tramits necessaris per a la revisio
periodica de tarifes. A I/Argentina, la congelacio i pesificacié de tarifes com a consequéncia de la crisi de I'exercici 2001 s’espera resoldre
favorablement en I'exercici 2004 mitjancant una actualitzacié de les tarifes del gas natural.

L’any 2003 s’ha complert el primer quinquenni en diferents distribuidores del Brasil, Colombia i Méxic. S’han resolt favorablement els
expedients tarifaris als municipis mexicans de Nuevo Laredo, Saltillo, Toluca i Monterrey, i estan pendents de resolucid, que es produira

en I'exercici 2004, els expedients presentats per Companhia Distribuidora de Gas do Rio de Janeiro, S.A. i CEG Rio, S.A. al Brasil,

Gas Natural s.A. Esp, Gases de Barrancabermeja, s.A. esp i Gas Natural del Oriente, s.A. Esp a Colombia i al municipi de México D.F a Méxic.

Nota 2. Normes de valoracio

Les principals normes de valoraciéo emprades pel Grup en I'elaboracié dels seus comptes anuals per a I’exercici 2003 han estat les
seguents:

a) Despeses d’establiment. Corresponen a les despeses de constitucid, primer establiment i ampliacio de capital, que s’amortitzen en
un periode de cinc anys.

b) Immobilitzacions immaterials. Els elements inclosos en I'immobilitzat immaterial figuren valorats al seu preu d’adquisicio o al seu
cost de produccio, i sSlamortitzen en un periode de cinc anys.

S’inclouen en aquest epigraf els drets adquirits per contractes d’arrendament a llarg termini, que es registren pel valor actual dels
pagaments futurs més I'opcié de compra del bé i s’amortitzen linealment atenent la seva vida Gtil.

Les concessions administratives atorgades pels estats i altres entitats publiques, aixi com els contractes de regasificacio, operacio i
gesti6 de combustibles s’Tamortitzen en funcié de la seva durada.

¢) Immobilitzacions materials. Els béns compresos en I'immobilitzat material es valoren al preu d’adquisicié o al cost de produccio,
llevat de la revaloritzaci6 efectuada com a conseqiiéncia de I'actualitzacié de balancos realitzada en I’exercici de 1996 i de I'operacié de
fusio realitzada amb anterioritat en I’exercici de 1991 En aquells paisos on la normativa vigent aixi ho exigeix, es valora al preu
d’adquisici6 o valor de taxacio ajustat per inflacié (vegeu Nota 1-b).

Es registra com a immobilitzat material el gas immobilitzat no extraible (gas matalas) necessari per a I’explotacio dels emmagatzematges
subterranis de gas natural, i s'Tamortitza a partir de la data de posada en servei en el periode de vida Util de ’'emmagatzematge subterrani

0 en el periode de la concessio, si aquest €s menor.

Formen part de I'immobilitzat material els costos financers corresponents al finangament dels projectes d’instal-lacions técniques quan el
seu perfode de construccié supera un any.

Els costos de renovacid, ampliacié o millora s6n incorporats a I’actiu com a major valor del bé exclusivament quan suposen un augment
de la seva capacitat, productivitat o prolongacio de la seva vida util, deduint si s’escau el valor net comptable dels béns substituits.

Les despeses de conservacié i manteniment es carreguen al compte de perdues i guanys consolidat de I’exercici en que s’incorren.
Els imports relacionats amb els treballs efectuats pel Grup per a I'immobilitzat material corresponen al cost directe de produccio.

Es doten les provisions per depreciacié que siguin necessaries per cobrir les possibles contingencies que pugui generar la inactivitat de
I'immobilitzat.

Limmobilitzat material s’amortitza linealment en base a la seva vida util estimada. Els increments de valor resultants de les actualitzacions
s’amortitzen en la vida util remanent dels elements patrimonials actualitzats.
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El Grup amortitza el seu immobilitzat material seguint el metode lineal, distribuint el cost dels actius entre els anys de vida Util estimada,
d’acord amb el detall seglent:

Anys de vida Gtil estimada

Construccions 33-50
Instal-lacions tecniques (xarxa de transport i distribucio) 20-30
Instal-lacions tecniques (centrals de generacié eléctrica per cicles combinats) 25
Altres instal-lacions técniques i maquinaria 8-20
Estris i eines 3
Mobiliaris i béns 10

Equips informatics
Elements de transport

Els actius rebuts sense contraprestacié es comptabilitzen pel seu valor venal en 'immobilitzat material i es reconeixen com a ingressos,
linealment, en el periode d’amortitzacié dels béns afectats. Durant aquest periode els ingressos diferits es mostren en I'epigraf Ingressos
a distribuir en diferents exercicis del balan¢ consolidat.

d) Immobilitzacions financeres. Els valors representatius de capital la participacié dels quals no s’ha consolidat es registren en el balang
de situacio consolidat al seu cost d’adquisicié minorat, si calgués, per les provisions necessaries per a mostrar les desvaloritzacions
experimentades.

El valor al qual figuren les participacions en societats consolidades pel metode de posada en equivaléncia és el valor tedrico-comptable.
e) Fons de comerg de consolidacio. La diferéncia entre el preu d’adquisicié de societats participades i el valor tedrico-comptable
corresponent al percentatge de participacio en el moment de la compra, ajustat si s’escau per les plusvalues o minusvalues tacites
existents en el moment de I"adquisicid, es registra en el procés de consolidacié com a fons de comerg i s’Tamortitza amb carrec a

resultats en el periode estimat de recuperacié de les inversions realitzades i com a maxim en un periode de vint anys.

f) Despeses a distribuir en diferents exercicis. Es registren com a Despeses a distribuir en diferents exercicis els pagaments que
s’acrediten en exercicis futurs, i s’apliquen a resultats en el periode que correspongui.

En aquest capitol s’inclou la diferéncia entre el valor dels drets adquirits per contractes d’arrendament a llarg termini i el total de les
quotes pendents de pagament més les opcions de compra. Aquests costos s’amortitzen amb un criteri financer al llarg de la vida dels
contractes.

g) Existéncies. Es valoren al cost mitja de les compres o producci6 resultant-ne un valor igual o inferior al de mercat.

Es doten les provisions per depreciacié que siguin necessaries per cobrir I'obsolescéncia dels materials.

h) Deutors i creditors comercials i no comercials. Els debits i credits originats per les operacions, ja siguin 0 no consequencia del trafic
normal del negoci, es registren pel seu valor nominal i es classifiquen a curt o a llarg termini segons que sigui el seu venciment inferior o
superior a un exercici economic.

Els consums de subministrament de gas i electricitat emesos i no facturats s’inclouen a I'epigraf Clients per vendes i prestacions de serveis.
Es practiquen les correccions valoratives que es creuen necessaries per provisionar el risc d’insolvencia.

Els comptes de credit es mostren per I'import disposat.

i) Reserves en societats consolidades per integracié global, per integracio proporcional i per posada en equivaléncia.
Corresponen a la diferencia entre el valor comptable de la participacio en les societats consolidades i el seu valor tedric comptable.

j) Conversi6 d’estats financers en moneda estrangera. Els estats financers de societats estrangeres incloses en el perimetre de
consolidacié s’han convertit a euros aplicant el métode del tipus de canvi de tancament. Les partides del compte de perdues i guanys
consolidat s’han convertit a euros utilitzant el tipus de canvi mitja mensual. Les diferéncies de conversié sorgides s’inclouen al capitol
Fons propis del balan¢ consolidat.



Informe Anual 2003 | Memoria 071

k) Socis externs. En aquest capitol es mostra la participacié dels accionistes minoritaris en els fons propis de les societats consolidades
pel metode d’integracio global el 31 de desembre de 2003.

I) Ingressos a distribuir en diferents exercicis. Les subvencions de capital no reintegrables es valoren per I'import concedit i s’apliquen
linealment a resultats en funcio de la vida util de I'actiu el cost del qual financen.

La resta d’ingressos a distribuir en diferents exercicis corresponen, basicament, a ingressos per contraprestacio de noves preses i ramals
i ingressos per desplacament de xarxa a carrec de tercers i s'imputen a resultats en el periode d’amortitzacié de 'immobilitzat relacionat.

m) Compromisos per a pensions i obligacions similars. Els compromisos per a pensions i obligacions similars s’han materialitzat a
través de la constituci6 de plans de pensions del sistema d’ocupacid, contractes d’asseguranca i provisions.

Plans de pensions del sistema d’ocupacié:
Sén plans de contribucié definida per a la jubilacio i de prestacio definida assegurada per als riscos de mort i invalidesa, que estan acollits

a la normativa vigent en materia de plans i fons de pensions, que cobreixen els compromisos adquirits pel Grup amb el personal actiu
afectat. Reconeix uns drets consolidats per serveis passats i es compromet a I’aportacié d’un percentatge que, en mitjana, oscil-la entre
el 2,85% i el 5% del salari computable segons el col-lectiu de pertinenca. Les aportacions anuals per cobrir els compromisos acreditats
per compte del Grup respecte als plans sén comptabilitzats amb carrec al compte de perdues i guanys consolidat de cada exercici.

Contractes d’assegurances:
La resta dels compromisos de pagaments futurs, contrets pel Grup amb els empleats afectats en relacio amb el pagament de

complements de pensions de jubilacié, mort i invalidesa, d’acord amb les prestacions acordades pel Grup, han estat exterioritzats
mitjangant la formalitzacio de contractes d’assegurancga de primes Uniques d’acord amb el Reial Decret 1588/1999 de 15 d’octubre pel
gual s’aprova el Reglament sobre la instrumentaci6 dels compromisos per pensions de les empreses.

Provisions per altres compromisos:
De forma addicional el Grup manté alguns compromisos amb els seus empleats, diferents als anteriors i que consisteixen basicament en

premis i complements especials, que s’instrumenten mitjangant les corresponents provisions.

n) Provisions per reestructuracio de plantilles. D’acord amb la normativa laboral vigent, el Grup esta obligat al pagament
d’indemnitzacions als empleats amb els quals, sota determinades condicions, rescindeixi les seves relacions laborals. Els costos estimats
es carreguen a resultats en I’exercici en el que s’acorda i es mostren a I'epigraf Despeses i perdues extraordinaries del compte de
perdues i guanys consolidat.

0) Altres provisions. Els compromisos de pagament futurs corresponents a responsabilitats probables o certes es materialitzen amb la
constitucio de les corresponents provisions per a riscos i despeses. La seva dotacio es fa quan aquestes circumstancies es posen de
manifest i en funcié de I'import estimat dels riscos.

p) Impost sobre beneficis. Limpost sobre Societats de I'exercici es calcula en funcié del resultat economic abans d’impostos,
augmentat o minvat, segons que correspongui, per les diferéncies permanents amb el resultat fiscal, entenent aquest com la base
imposable de ’'esmentat impost i minorat per les bonificacions i deduccions a la quota.

Els impostos anticipats es registren si no hi ha dubtes de la seva recuperacié futura.

q) Els ingressos i despeses s'imputen en funcié del corrent real de béns i serveis que representen i amb independéncia del moment en
gue es produeix el corrent monetari o financer derivat d’aquells.

No obstant, seguint el principi de prudéncia, el Grup Gnicament comptabilitza els beneficis realitzats a la data del tancament de I’exercici,
mentre que els riscos i les perdues previsibles, tot i ser eventuals, es comptabilitzen tan aviat com s6n coneguts.

Amb I’entrada en vigor el febrer de 2002 del nou marc regulador del sector gasista a Espanya (vegeu Nota 1-d), s’ha regulat un
procediment de liquidacio per a la redistribucio entre les empreses del sector de la facturacié obtinguda per peatges, canons i tarifes
netes de quotes per a destins especifics, costos d’adquisicié de gas i retribucio de I'activitat de subministrament de tarifa, de forma que
cada empresa percebi els ingressos que li han estat reconeguts per les seves activitats regulades. Lestimacio d’aquestes liquidacions
acreditades el 31 de desembre de 2002, i pendents de liquidar per part de la Comissio Nacional de I’'Energia, es registren com a majors
ingressos per I'import acreditat 0 com a menors ingressos per I'import obtingut que correspongui a altres empreses.
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A la data de formulacié d’aquests comptes anuals no s’han publicat les liquidacions definitives dels exercicis 2002 i 2003. No obstant, no
s’espera que d’aquestes es derivin diferencies significatives respecte a les estimacions realitzades. En qualsevol cas, I'Ordre Ministerial
de 28 d’octubre de 2002 per la qual es regulen els procediments de liquidacié estableix que les desviacions que es posin de manifest per
part de I'aplicacio del procediment de liquidacions entre els ingressos nets liquidables i les retribucions acreditades cada any, seran
tingudes en compte en el calcul de les tarifes, peatges i canons dels dos anys seguents.

Les vendes d’electricitat, realitzades en base a les Regles de Funcionament del Mercat de Producci6 Eléctrica que compleixen el mandat
de la Llei 54/1997 de 27 de novembre del Sector Eléctric, es registren d’acord amb els consums reals.

Els ingressos per desplacaments de xarxa a carrec de tercers s’apliquen linealment a resultats en el periode d’amortitzaci6 de
I'immobilitzat relacionat. Durant aquest periode es mostren en I'epigraf Ingressos a distribuir en diferents exercicis del passiu del balang
consolidat.

Els imports percebuts per contraprestacio de noves preses i ramals s’apliquen linealment a resultats en el periode d’amortitzacio de
I'immobilitzat relacionat. Durant aquest periode es mostren com a Ingressos a distribuir en diferents exercicis en el passiu del balang
consolidat.

Els imports percebuts per contraprestacié de drets de preferencia en subministrament de gas s’apliquen a resultats d’acord amb el seu
acreditament.

r) Diferencies de canvi en moneda estrangera. La conversié en euros dels credits i debits en moneda estrangera es realitza aplicant el
tipus de canvi vigent a la data de I'operacio.

Al tancament de I'exercici els saldos nominats en moneda estrangera s’ajusten al tipus de canvi vigent en aguest moment o a
I’assegurat.

Les diferéncies de canvi que es produeixen com a conseqiiéncia de la valoracié al tancament de I’exercici dels debits i credits en moneda
estrangera es classifiquen en funcié de I'exercici en qué vencen i de la moneda, i agrupen a aquests efectes les monedes que, tot i ser
diferents, gaudeixen de convertibilitat oficial.

Les diferéncies netes positives de cada grup es mostren al passiu del balang consolidat com a Ingressos a distribuir en diferents
exercicis, llevat que per part del grup corresponent s’hagin imputat a resultats d’exercicis anteriors diferencies negatives de canvi, en
aquest cas s’abonen a resultats de I’exercici les diferéncies positives fins al limit de les diferéncies negatives netes carregades a resultats
d’exercicis anteriors.

Les diferéncies negatives de cada grup s’imputen a resultats.

Les diferéncies positives diferides en exercicis anteriors s'imputen a resultats en I’exercici en qué vencen o es cancel-len anticipadament
els corresponents credits i debits o en la mesura en qué a cada grup homogeni es van reconeixent diferencies en canvi negatives per
igual o superior import.

Les diferéncies de canvi no realitzades resultants de les operacions de finangament especifica de cobertura del risc de canvi d’inversions
en societats participades denominades en moneda estrangera, s’inclouen a I'epigraf Diferéncies de conversié dels fons propis del balang
consolidat.

s) Participacio en beneficis de societats posades en equivaléncia. Mostra la participacio del Grup en els resultats de I'exercici,
després d’impostos, obtinguts per les societats consolidades pel metode de posada en equivaléncia.

t) Operacions amb derivats financers. Es politica del Grup fer servir aquests instruments com a operacions de cobertura que tenen per
objecte eliminar o reduir significativament els riscos operatius i financers. A la Nota 21 es descriuen les operacions realitzades, aixi com
la seva comptabilitzacio.

u) Medi ambient. Les despeses derivades de les actuacions empresarials encaminades a la protecci6 i millora del medi ambient es
comptabilitzen com a despesa de I'exercici en el que s’incorren. Quan suposen incorporacions a I'immobilitzat material, la finalitat del qual
sigui la minimitzacié de I'impacte mediambiental i la proteccié i millora del medi ambient, es comptabilitzen com a major valor de
Iimmobilitzat.
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Nota 3. Immobilitzacions immaterials
Les variacions experimentades per les principals partides que formen I'immobilitzat immaterial s6n les segients:
Ambit de

Saldo Diferéncies consolidacié i  Saldo el
I”1.1.03 Augments Disminucions de conversié reclassificacions  31.12.03

Despeses d’investigacio i desenvolupament 17.006 1693 - (239) 45 18.505

Concessions, patents, llicéncies, marques

i similars 947599 2.428 (263) (131591) 66 818.239

Aplicacions informatiques 170.429 37454 (362) (3.153) 871 205.239

Drets sobre béns en regim

d’arrendament financer - 352.137 - (38) 947 353.046

Altre immobilitzat 2.108 96.144 (362) (74) (1398) 96.418
1.137.142 489.856 (987) (135.095) 531 1.491.447

Amortitzacié acumulada (300.866) (72.804) 978 35.879 (563)  (337.376)

Saldo net 836.276 - - - - 1.154.071

A I’epigraf Concessions, patents, llicéncies, marques i similars s’inclouen els costos per a I'obtencié dels drets exclusius d’Us del gasoducte
Magrib-Europa en el seu tram marroqui, amb un periode de vigéncia de caracter renovable que actualment acaba I'any 2021 També s’inclou
I’adquisicio de la distribucio publica de gas per a 93 districtes de I'Estat de S&o Paulo al Brasil, amb un periode de vigencia que acaba el
maig de 2030 i que pot ser ampliat en 20 anys més, La partida més significativa inclosa en els augments d’aquest exercici correspon als
drets d’Us de les estructures subterranies i de les instal-lacions dels jaciments de Marismas adquirides a Petroleum Oil & Gas Espafia, S.A.

En Drets sobre béns en regim d’arrendament financer s’inclou I'adquisicié de dos vaixells criogenics per al transport de GNL amb una
capacitat de 138.000 m* cada un, que han entrat en operacié en I’exercici 2003 amb una durada de 20 anys i un import d’opcié de compra
de 85.000 milers d’euros per vaixell.

En Altres immobilitzat s’ha inclos el cost de I'adquisicié dels contractes de regasificacié en exclusiva, operacid, manteniment i gestio de
combustibles a les instal-lacions d’Ecoeléctrica L.P, Ltd. a Puerto Rico.

Nota 4. Immobilitzacions materials

Els imports i les variacions experimentades durant I’exercici per les partides que formen el cost de I'actiu immobilitzat material sén els
seguents:
Ambit de
Saldo Diferencies consolidacio i Saldo el
’1.1.03  Augments Disminucions de conversio reclassificacions 31.12.03

Terrenys i construccions 212.727 12.674 (52.249) (2.998) (12.827) 157.327
Instal-lacions tecniques i maquinaria 6.002.194 481770 (8.966) (186.461) 389.008 6.677.545
Altres immobilitzat 110.508 9.765 (8.232) (5.046) 12.387 119.382
Acomptes i immobilitzacions materials en curs 159.565 274.060 (184) (3.666) (20.938) 408.837

6.484.994 778.269 (69.631) (198.171) 367630  7.363.091
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El moviment de I'immobilitzat material incorporat per I'aplicacio de I’actualitzacié de balangos és el segiient:

Import I'1 de gener de 2003 151411
Baixes (107)
Dotacié amortitzaci6 exercici (15.357)

Saldo el 31 de desembre de 2003 135.947

La revaloritzacio de I'immobilitzat material incorporada a I'empara del Reial Decret Llei 7/1996 de 7 de juny, sobre actualitzacio de balangos,
tindra un efecte de 14.734 milers d’euros sobre les dotacions per a amortitzacions d’immobilitzat de I'exercici 2004.

Limmobilitzat material inclou la revaloritzacié neta efectuada en I'exercici de 1991 per I'operacio de fusio per absorcid i escissio parcial de les
societats Catalana de Gas, S.A., Gas Madrid, S.A. i Repsol Butano, S.A. per 10.766 milers d’euros en Terrenys i construccions.

Els costos financers aplicats en I'exercici als projectes d’instal-lacions técniques en el seu periode de construccié han assolit els
4.891 milions d’euros, totalitzant amb a major cost de I'immobilitzat material brut I'import de 68.808 milers d’euros.

El gas no recuperable (gas matalas) dels jaciments de Marismas adquirit a Petroleum Oil & Gas Espafia, S.A. per un import de
6.112 milers d’euros s’ha classificat com a Instal-lacions técniques i maquinaria.

A I'epigraf Acomptes i immobilitzacions materials en curs s’han inclos les inversions realitzades a les plantes de generaci6 eléctrica per
cicles combinats i que basicament corresponen als projectes d’Arrabal (la Rioja), que iniciara la seva operacié comercial a finals de I'exercici
2004, i de Cartagena (Mdrcia), que s’estima per al primer trimestre de 2006.

Durant aquest exercici s’ha procedit a la venda d’un terreny a Sant Adria de Besos (Barcelona) i un immoble a Barcelona, Avda. Portal de
I’Angel, actualment seu social del Grup. El Grup disposa d’un contracte d’arrendament sobre aquest immoble fins al juny de 2005,
prorrogable per 30 mesos.

A finals de I’exercici 2002 es va iniciar mitjancant Torre Marenostrum, S.L., societat constituida junt amb Inmobiliaria Colonial, S.A., la
construccié d’un nou edifici a la Barceloneta que constituira la nova seu del Grup. La construccié de I'edifici s’estima que estigui acabada

en el segon semestre de 2005.

Les variacions de les provisions i amortitzacions acumulades durant I’exercici sén:

Ambit de

Saldo Diferencies consolidacio i Saldo el

’1.1.03  Augments  Disminucions de conversio reclassificacio ~ 31.12.03

Provisions 3.840 1193 (1493) - - 3.540
Amortitzacions:

Construccions 42.820 4.327 (7.157) (617) 5.184 44557

Instal-lacions técniques i maquinaria 1806.121 262.970 (7.052) (38.044) 60.270 2.084.265

Altres immobilitzat 71397 12.708 (7.686) (2.788) 4.791 78.422

1.924.178 281.198 (23.388) (41.449) 70.245 2.210.784

Les Provisions cobreixen les possibles contingencies que pugui generar la inactivitat temporal dels actius productius.
Limmobilitzat material inclou elements en Us totalment amortitzats per un import de 482.715 milers d’euros.

Es politica del Grup contractar totes les polisses d’assegurances que s’estimin necessaries per donar cobertura als possibles riscos que
poguessin afectar els elements de I'immobilitzat material.
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Nota 5. Immobilitzacions financeres
Limport i les variacions experimentades durant I’exercici per les partides que formen I'immobilitzat financer sén:
Ambit de

Saldo Diferencias consolidacié i  Saldo el
’1.1.03  Augments  Disminucions  de conversio reclassificacions  31.12.03

Participacions per posada en equivaléncia 414.389 70.661 (49.915) - 66 435.201
Cartera de valors a llarg termini 52.487 1551 (9.902) (3.633) 793 41296
Credits comercials 117.643 1963 (8.686) (3.681) 6.394 113.633
Altres crédits 123.770 35.804 (15.528) (5.373) (13.978)  124.695
Provisions (5.583) (403) - 1 185 (5.800)

702.706 109.576 (84.031) (12.686) (6.540)  709.025

A Participacions per posada en equivaléncia s’inclou la participacio del 38,64% en el Grup Enagéas que a partir del mes de juliol del 2002 es
consolida pel metode de posada en equivaléncia.

En I'exercici 2003 s’ha alienat un 2,26% de la societat Enagas, S.A., operacié que s’emmarca en alldo que disposa la Disposicié Addicional
Vintena de la Llei 34/98 de 27 d’octubre del Sector d’Hidrocarburs modificada per la Llei 62/2003 de 30 de desembre, de mesures fiscals,
administratives i d’ordre social, la qual estableix que cap persona fisica o juridica podra participar directament o indirecta en I’accionariat
d’Enagés, S.A. en una proporcio superior al 5% el capital social o dels drets de vot de I'entitat. ladequaci6 de les participacions socials a
aixo disposat s’haura de realitzar en un termini maxim de tres anys a comptar des de I'1 de gener de 2004, mitjancant la transmissio
d’accions o, si s’escau, de drets de subscripcié preferents.

Les accions d’Enagés, S.A. estan admeses a cotitzaci6 en el mercat continu i formen part de I'ibex 35. Al tancament de I’exercici 2003 la
cotitzacié es va situar en 8,60 euros.

Aixi mateix, en aquest epigraf s’inclouen les participacions a Sociedad de Gas de Euskadi, S.A., Gas Aragon, S.A., Kromschroeder, S.A.
i Torre Marenostrum, S.L.

En I'exercici 2003 la societat Torre Marenostrum, S.L. va procedir a I'ampliacié del seu capital social amb prima d’emissid, havent subscrit i
desemborsat el Grup 9.573 milers d’euros i mantenint el percentatge de participacio.

El novembre de 2003 la Junta General Universal d/Accionistes de Sociedad de Gas de Euskadi, S.A. va aprovar el projecte de fusio per
absorcié de Naturcop Muliservicios S.A.U., Gas de Asturias, S.A.U., Sociedad de Gas de Euskadi, S.A., Gas Figueras, S.A.U.,
Donostigas, S.A.U. per part de Naturcop I, S.A., i s’ha inscrit al Registre mercantil amb data 14 de gener de 2004.

Les participacions més significatives incloses a la partida Cartera de valors a llarg termini son les seglents:

% total de
Domicili Participacio del Grup Activitat
Gas Natural de Alava, S.A. Vitoria 10,0 Distribuci6 de gas
Rotartica, S.A. (iniciant la seva activitat) Mondragon 42,9 Aplicacions climatitzacié

La disminuci6 en cartera de valors a llarg termini és conseqiiéncia de I'alienacio de diverses participacions minoritaries en societats a
Colombia.

Els Crédits comercials mostren basicament els crédits per venda d’instal-lacions de gas i per calefaccions financades a llarg termini.

Lepigraf Altres Credits inclou un import de 30 milions de dolars USA a rebre de Repsol YPF, S.A. en tres quotes de 10 milions de dolars USA
cada una, pagadores I’1 de gener de 2005, 2006 i 2007, en contraprestacio a I'atorgament d’un dret de preferéncia per a determinats
subministraments de gas al Brasil. Aixi mateix, inclou 38.829 milers d’euros en fiances i dipdsits i 40.903 milers d’euros per saldos amb
Administracions publiques.
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Com a augment en Altres credits es mostra I'import de 18.501 milers d’euros corresponent a la subrogacio en el deute subordinat
d’Ecoeléctrica L.P, Ltd.

Nota 6 Fons de comerg de consolidacio

El moviment d’aquest compte en I’exercici ha estat el seglent:

Saldo I'1 de gener de 2003 71.927
Augments 149.486
Diferencies de conversio (7.902)
Amortitzacions (5.253)

Saldo el 31 de desembre de 2003 208.258

El fons de comerg de consolidacié generat per I'adquisicié de societats estrangeres es registra en euros al tipus de canvi del moment en
gue es genera.

Quan aquests fons de comer¢ s’originen en la compra de participacions per part de societats estrangeres del Grup, es comptabilitzen en
moneda local i estan afectades per les variacions del tipus de canvi I'impacte del qual es mostra I’epigraf Diferencies de conversio.

Laugment del fons de comerg que es produeix durant I’exercici s’origina per I'adquisici6é del 95% de les accions de Buenergia Gas & Power Ltd.,
propietaria indirecta al 50% de les instal-lacions de generaci6 eléctrica per cicle combinat i d’'una planta de regasificacio a Puerto Rico.

El saldo el 31 de desembre de 2003 del fons de comer¢ de consolidacié desglossat per societats participades és el segiient:

Servicios de Energia de México, S.A. de C. V. 2.351
Comercializadora Metrogas, S.A. de C.V. 28.660
Companhia Distribuidora de Gas do Rio de Janeiro, S.A. 20.717
CEG Rio, S.A. 8.289
Buenergia Gas & Power Ltd. 148.241

208.258

Nota 7. Despeses a distribuir en diferents exercicis
La composicio d’aquest capitol el 31 de desembre de 2003 és la seglient:
Ambit de

Saldo Diferencies consolidacié i  Saldo el
1’1.1.03 Augments  Disminucions  de conversié reclassificacions  31.12.03

Despeses diferides emissié deute 3.616 - (600) - - 3.016
Despeses per arrendament financer - 399.535 (8.119) - 258 391674
Altres despeses amortitzables 11435 7670 (2.599) (336) (603) 15.567

15.051 407.205 (11.318) (336) (345)  410.257

Les Despeses diferides emissié deute corresponen al descompte i despeses relacionades amb I'emissio a llarg termini de 525.000 milers
d’euros realitzada per Gas Natural Finance, B. V. en I'exercici 2000.

Les Despeses per arrendament financer corresponen a la carrega financera diferida pels contractes d’arrendament a llarg termini de dos
vaixells criogénics per al transport de GNL.
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Nota 8. Existéncies

La composicié de I'epigraf Existéncies el 31 de desembre de 2003 és la seguent:

Cost Provisié per depreciacio Net

Gas natural i gas natural liquat 281597 - 281597
Materials i altres existencies 36.953 (657) 36.296
318.550 (657) 317.893

Les existencies de gas natural inclouen basicament les existencies de gas dipositades en els emmagatzematges subterranis de Gaviota
(Biscaia) i Serrablo (Osca) i en el jaciment de Poseidon (Cadis).

Nota 9. Inversions financeres temporals

La composici6 d’aquest epigraf el 31 de desembre de 2003 és el segient:

Saldo el 31.12.03

Cartera de valors i imposicions a curt termini 404.695
Altres credits 59.795
Resta 32.240

496.730

Lepigraf Cartera de valors i imposicions a curt termini mostra inversions en productes financers per 258.453 milers d’euros. De forma
addicional s’inclouen imposicions a curt termini per 183 milions de dolars USA.

Altres credits mostra basicament els credits per venda d’instal-lacions de gas i calefaccions finangades a curt termini.

La taxa mitjana de rendibilitat de la cartera de valors i imposicions a curt termini ha estat del 2,59% per a I’exercici 2003.

Nota 10. Fons propis

Limport i els moviments dels epigrafs que integren els fons propis el 31 de desembre de 2003 han estat els seglents:

Distribucio Resultat
Saldo del resultat de I’exercici Diferéncies Saldo el
1’1.1.03 2002 2003 de conversio Altres 31.12.03
Capital subscrit 447776 - - - - 447776
Reserves de la societat dominant 2.281854 710.181 - - - 2.992.035
Reserva legal 89.706 - - - - 89.706
Reserva estatutaria 50.064 17.786 - - - 67.850
Reserva de revaloritzacié 225.475 - - - - 225.475
Reserva de fusio 379.915 - - - - 379.915
Reserva de redenominacié en euros 755 - - - - 755
Reserves voluntaries i altres 1535.939 692.395 - - - 2.228.334
Reserves en societats consolidades 941507 (83.426) - - 18.175 876.256
Diferéncies de conversié (408.131) - - (73.641) - (481772)
Benefici de I'exercici 805.865 (805.865) 568.456 - - 568.456
Dividend a compte (76.122) 76.122 (95.152) - - (95.152)

3.992.749 (102.988) 473.304 (73.641) 18.175 4.307.599
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Capital social

El capital social de Gas Natural sbg, s.A. esta constituit per 447.776.028 accions representades mitjangant anotacions a compte d’1 euro de valor
nominal cada una, totalment desemborsades i amb els mateixos drets politics i economics.

El Consell dAdministracié de Gas Natural sbg, s.A., per acord de la Junta General Ordinaria d’/Accionistes, celebrada el dia 30 d’abril de 2002, fou
autoritzat per augmentar el capital social com a maxim en 223.888 milers d’euros dins del termini de 5 anys, mitjan¢ant desemborsament dinerari
i en una o diferents vegades sense necessitat d’'una nova autoritzacio. Aixi mateix fou autoritzat per acord de la mateixa Junta General Ordinaria
dAccionistes per tal que, en el termini maxim de 5 anys pugui emetre titols de renda fixa no convertibles en accions, representatius d’un deute,
bons, pagarés, obligacions simples, hipotecaries o garantides fins a un total de 1000.000 milers d’euros.

Aixi mateix, i per acord de la Junta General Ordinaria d’Accionistes celebrada el dia 23 de juny de 2003, el Consell dAdministracié fou autoritzat
per tal que en un termini no superior als divuit mesos pogués adquirir un titol onerés, en una o diferents vegades, fins a un maxim del 5% del
capital social, accions de la societat que estiguin totalment desemborsades, assenyalant el preu minim i maxim de I'esmentada adquisicio.

La totalitat de les accions de Gas Natural spG, s.A. estan admeses a cotitzacio a les quatre Borses Oficials espanyoles, cotitzen en el
mercat continu i formen part de I'ilbex 35. La cotitzacio a la fi de I’exercici 2003 es va situar en 18,55 euros. Aixi mateix, la societat del
Grup, Gas Natural BaN, s.A. té admeses a cotitzacio a la Borsa de Buenos Aires (Argentina) 159.514.583 accions que representen el 49%
de la seva totalitat.

Les participacions directes i indirectes més destacades en el capital social de Gas Natural sbg, s.A. el 31 de desembre de 2003 so6n les seglents:

Participacié en el capital social %

Caixa Holding, S.A.U. 29,880
Repsol YPF, S.A. 27,150
Holding de Infraestructuras y Servicios Urbanos, S.A. (Hisusa) 5,000
Caixa d’Estalvis de Catalunya 3,026

Amb data 28 de gener de 2004 Caixa Holding, S.A.U., va comunicar a la Comissié Nacional del Mercat de Valors que la participacio directa i
indirecta a Gas Natural sbg, s.A. era del 30,029%.

Reserva legal

Per allo que disposa el Text Refos de la Llei de Societats Anonimes cal destinar una xifra igual al 10% del benefici de I'exercici a la reserva
legal fins que aquesta assoleixi com a minim el 20% del capital social. La reserva legal es podra fer servir per augmentar el capital en la part
del seu saldo que ultrapassi el 10% del capital ja augmentat. Excepte per a la finalitat esmentada anteriorment, i mentre no superi el 20%
del capital social, aquesta reserva només es podra destinar a la compensacio de perdues i sempre que no hi hagi altres reserves
disponibles suficients per a aquesta finalitat.

Reserva estatutaria

D’acord amb els Estatuts de Gas Natural sbg, s.A., cal destinar una xifra igual al 2% del benefici net de I’exercici a la reserva estatutaria fins
gue aquesta assoleixi, com a minim el 10% del capital social.

Reserva de revaloritzacio

La Reserva de revaloritzacié ha estat acceptada per IAdministracio Tributaria i €s indisponible. El saldo es podra destinar a I’eliminacié de
resultats comptables negatius, a I"'ampliaci6 del capital social o, a partir del 31 de desembre de 2006, a reserves de lliure disposicio.
Aquesta reserva, en el cas de les societats filials, figura registrada dins de I’epigraf Reserves en societats consolidades.

Reserva de fusio

La Reserva de fusié generada en I'exercici 1991 per I'operacié de fusio per absorcio i escissio parcial de les societats Catalana de Gas, S.A.,
Gas Madrid, S.A. i Repsol Butano, S.A. és de lliure disposicio.
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Reserva de denominacio en euros

D’acord amb allo que disposa la Llei 46/1998 sobre introducci6 de I'euro, es va constituir una reserva indisponible relacionada amb la
redenominacio a euros de les accions que constitueixen el capital social.

Reserva en societats consolidades

La Reserva en societats consolidades el 31 de desembre de 2003 correspon a:

Reserves en societats consolidades per integraci6 global i proporcional: 237381
Gas Natural Castillay Ledn, s.A. 69.531
Gas Natural Cegas, s.A. 39.051
Gas Natural Cantabria spG, S.A. 22.190
Gas Navarra, s.A. 19.896
Desarrollo del Cable, s.A. 18.814
Gas Natural Comercializadora, s.A. 18.602
Gas Natural Castilla-La Mancha, s.A. 14.045
Sagane, S.A. 12.202
Altres societats 23.050
Reserves en societats consolidades per posada en equivaléncia 222.489
Ajustaments de consolidacié 416.386
876.256

Diferéncies de conversio

Corresponen a la diferencia entre els actius i passius de les societats del Grup en moneda estrangera, convertits al tipus de canvi al
tancament i els seus fons propis valorats al tipus de canvi historic.

Les diferéncies per la conversi6 dels estats financers de les societats en moneda estrangera del Grup al tipus de canvi vigent el 31 de
desembre de 2003 son:

Societats a I'Argentina (113.774)
Societats al Brasil (206.119)
Societats a Méxic (75.380)
Societats a Colombia (65.573)
Resta (20.926)

(481.772)
Dividends

La Junta General d’Accionistes celebrada el passat 23 de juny de 2003 va aprovar un augment del 21% en el dividend i abonar un total de
0,40 euros per accié amb carrec als resultats de I’exercici 2002, dels quals 0,17 euros ja van ser pagats el 10 de gener d’aquest any i els
0,23 euros per accio restants el passat dia 1 de juliol de 2003.

El Consell dAdministracié de Gas Natural sbg, s.A. el 28 de novembre de 2003 va acordar distribuir un dividend a compte dels resultats de
I’exercici 2003 de 0,2125 euros bruts per accio, per un import total de 95.152 milers d’euros, pagat a partir del 12 de gener de 2004.

Gas Natural spG, s.A. comptava a la data d’aprovaci6 del dividend a compte, amb la liquiditat necessaria per procedir al seu pagament
d’acord amb els requisits dels articles 194.3 i 216 del Text Refds de la Llei de Societats Anonimes.
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La proposta de distribucio de resultats de I'exercici 2003 que el Consell dAdministracié de Gas Natural sbG, s.A. proposara a la Junta General
d’Accionistes per a la seva aprovacio, és la seguent:

Base de repartiment

Perdues i guanys 385.982
Distribucid

A reserva voluntaria 117316
A dividend 268.666

Nota 11. Socis externs

El moviment d’aquest capitol en I’exercici ha estat el segiient:

Saldo I'1 de gener de 2003 201006
Augments per:
Participacio resultats de I'exercici 44.025
Ajustaments per inflaci6 i altres 8.181
Aportacions de fons 339

Disminucions per:

Variacions de participacions i perimetre de consolidacié (5.519)
Diferencies de conversio (27.137)
Distribuci6 resultat 2002 (9.069)
Saldo el 31 de desembre de 2003 211.826

Els augments s’han originat basicament per la participacio en els resultats de I'exercici de les societats del Grup a I'Argentina i d’Europe
Maghreb Pipeline Ltd. (EMPL).

Les disminucions mostren I'impacte de les diferéncies de conversié negatives, originades basicament per la depreciaci6 del dolar, del pes
colombia i del pes mexica.

El saldo de Socis externs el 31 de desembre de 2003 per societats és el segiient:

Participacions en Participacions

capital i reserves en resultats Total
Europe Maghreb Pipeline Ltd 24.774 16.307 41081
Gas Galicia, sDG, S.A. 13.634 680 14.314
Gas Natural Castillay Ledn, s.A. 7.874 1289 9.163
Subgrup Argentina 4.635 16.746 21381
Subgrup Colombia 70.222 8.109 78.331
Subgrup Meéxic 31756 (1L687) 30.069
Resta 14.906 2.581 17487

167801 44.025 211.826
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Nota 12. Ingressos a distribuir en diferents exercicis

El moviment en I'exercici ha estat el seguent:

Saldo Diferencies Ambit de Saldo el

’1.1.03 Augments  Disminucions de conversio consolidacié 31.12.03

Subvencions de capital 51682 3.754 (2.109) - 536 53.863

Actius rebuts sense contraprestacio 34.311 - (2.429) (L470) - 30.412
Ingressos per contraprestacio de noves

preses i ramals 71825 35.580 (7.722) (3.550) 16.704 112.837

Ingressos per desplagament de xarxa

a carrec de tercers 58.421 13.445 (4.005) (99) - 67.762

Altres ingressos 54.563 4.160 (4.658) (87) (21.353) 32.625

270.802 56.939 (20.923) (5.206) (4.113) 297.499

Lincrement d’Ingressos a distribuir en diferents exercici en I’exercici esta ocasionat basicament per I'augment dels ingressos per
contraprestacio de noves preses i ramals. En Altres Ingressos s’inclou la contraprestacié de I'atorgament del dret de preferéncia que
s’esmenta a la Nota 5.

Nota 13. Provisions per a riscos i despeses

El saldo de la provisid per a pensions el 31 de desembre de 2003 i el seu moviment en I'exercici sén els seglents:

Saldo I'1 de gener de 2003 7.625
Dotacions 297
Pagaments i compromisos de pagaments (7.922)

Saldo el 31 de desembre de 2003 -

Els Pagaments i compromisos de pagaments corresponen als realitzats en I’exercici per exterioritzacié dels compromisos sobre les pensions
del personal actiu i als compromisos materialitzats i que s’han classificat en Creditors a llarg termini del balan¢ consolidat.

El saldo dAltres provisions el 31 de desembre de 2003 correspon basicament a les provisions constituides per a responsabilitats probables
relatives a contingéncies identificades.

El moviment d’Altres provisions durant I’exercici ha estat el seglent:

Saldo I'1 de gener de 2003 268.735
Dotacions 33.928
Aplicacié i cancel-lacions (71700)
Saldo el 31 de desembre de 2003 230.963

A I’apartat Dotacions s’inclouen, basicament, les provisions en I"ambit de recursos humans.

A la partida Aplicacio i cancel-lacions destaca I’aplicacio a la seva finalitat de les provisions constituides per diferéncies de preus de gas
natural.
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Nota 14. Creditors a llarg termini

Préstecs i deute financer

El detall dels préstecs i deutes financers a curt i llarg termini el 31 de desembre de 2003 és el segient:

Llarg Termini Curt Termini Total
Emissions d’obligacions i altres valors negociables
Principal en euros 525.000 - 525.000
Principal en altres divises 24.836 1230 26.066
Interessos acreditats - 28.851 28.851
Deutes amb entitats de credit
Deute en euros 252.546 171254 423.800
Deute en dolars USA 966.983 71357 1038.340
Deute en altres divises 164.086 257.306 421392
Altres deutes financers
Deute en euros 2.256 5.113 7.369
Deute en dolars USA - 335 335
Deute en altres divises 366 54 420
1.936.073 535.500 2.471.573

Les Emissions d’obligacions i altres valors negociables corresponen basicament al deute emés per Gas Natural Finance B.V. mitjancant els

programes Euro Medium Term Notes i garantit per Gas Natural spg, s.A.

El desglossament per monedes del deute financer el 31 de desembre de 2003 i el seu pes relatiu sobre el total s6n els seguents:

%

Euros 985.020 39,8
USD estadounidenses 895.705 36,2
USD estadounidenses — Argentina 142.971 5,8
Pesos mexicans 319.066 13,0
Resta 128.811 5,2
Total deute financer 2.471.573 100,0

El deute financer anomenat en dolars USA, sense tenir en compte el de Argentina, correspon fonamentalment a Europe Maghreb Pipeline Ltd.
(EMPL), societat que gestiona el gasoducte Magrib-Europa, i a Ecoeléctrica L.P. Ltd, les magnituds economiques dels quals es formulen

també en aquesta divisa.

A I'actualitat la qualificaci6 crediticia de Gas Natural sbG, s.A. és la segient:

LI/t C/t Perspectiva
Moody’s A2 P-1 Estable
Standard & Poor’s A+ A-1 Estable
Fitch A+ F1 Estable
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El financament del Grup es reparteix en un 60,2% al tipus fix i un 39,8% al tipus variable. Els tipus variables han estat assenyalats mitjancant
I’adicio d’un diferencial als tipus de referéncia (LIBOR o EURIBOR, basicament). El tipus d’interes mitja net del Grup ha assolit el 5,7%.

A la data de tancament de I'exercici, el Grup tenia credits no disposats concedits per entitats financeres per un import de 485.605 milers
d’euros.

Els periodes d’amortitzacio del deute financer a llarg termini son els segiients:

Any 2005 364.473
Any 2006 132.900
Any 2007 254.900
Any 2008 135.600
Any 2009 200.100
Més de 5 anys 848.100

1.936.073

Altres creditors

S’inclouen en aquest epigraf 714.526 milers d’euros corresponents al financament de dos vaixells criogenics adquirits en régim
d’arrendament financer. Aixi mateix s’inclou el saldo d’Administracions Publiques a llarg termini per un import de 80.486 milers d’euros,
72.745 dels quals corresponen a impostos diferits a llarg termini per I'alienacio parcial de la participacié a Enagas, S.A. (vegeu Nota 15).

Nota 15. Situacio fiscal

El Grup Fiscal representat per Gas Natural sbG, s.A. com a societat dominant, tributa des de I"any 1993 en Régim de Declaracié Consolidada
d’acord amb el Regim Especial de Grups de Societats regulat per la Llei 4/1995, fet que implica la determinacié de forma conjunta del
resultat fiscal del Grup i les deduccions i bonificacions a la quota.

El 31 de desembre de 2003, el Grup Consolidat Fiscal el constitueixen a més de Gas Natural sbg, s.A. les societats seguents: Gas Natural
Castilla y Ledn, s.A., Gas Natural Cegas, s.A., Gas Natural Castilla La Mancha, s.A., Compafiia Auxiliar de Industrias Varias, S.A., Gas Natural
Informatica, s.A., Equipos y Servicios, S.A., Gas Natural Servicios sbg, s.A., Gas Natural Andalucia, s.A., Gas Natural Internacional spg, s.A.,
Holding Gas Natural, S.A., La Propagadora del Gas, S.A., La Energia, s.A., Sagane, s.A., Gas Natural Cantabria sbg, s.A., Gas Natural
Murcia spg, s.A., Gas Natural Latinoamericana, s.A., Desarrollo del Cable, s.A., Gas Natural Electricidad, s.A., Gas Natural Comercializadora, s.A.,
Gas Natural Aprovisionamientos, S.A., Gas Natural Trading sbg, s.A., Gas Navarra, s.A., Gas Natural Rioja s.A., Gas Natural Distribucion
Eléctrica, S.A., Gas Natural Soluciones, s.L., Invergas Puerto Rico, S.A., Lauroste 98 S.L., Sabinelly 2000, S.L., i Sociedad de Tratamiento
Hornillos, S.L.

La resta de les societats incloses en el perimetre de consolidacio tributen individualment.

LImpost sobre Societats es calcula a partir del resultat economic o comptable, obtingut per Iaplicacié de principis de comptabilitat
generalment acceptats, que no necessariament ha de coincidir amb el resultat fiscal, entenent aquest com la base imposable de I'impost.
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La conciliacio de la diferéncia existent entre el resultat comptable de I'exercici amb la base imposable és la seguent:

Resultat comptable consolidat abans d’impostos 790.013
Diferéncies permanents: (158.928)
De les societats individuals (130.676)
Dels ajustaments de consolidacié (28.252)
Diferéncies temporals: (49.020)
Provisions (25.242)
Altres conceptes (23.778)
Base Imposable 582.065
Compensaci6 bases negatives d’exercicis anteriors (21425)
Base Imposable 560.640

Les diferéncies permanents de les societats individuals inclouen com a partida més significativa la plusvalua obtinguda en les alienacions del
2,26% d’Enagas, S.A.

D’acord amb alld que disposa la Disposicié Addicional 14a de la Llei 43/1995 de 27 de desembre de I'lmpost sobre Societats, en la redaccié
donada per la Llei 24/2001 de 27 de desembre, no es van integrar a la base imposable de I'lmpost sobre Societats els beneficis obtinguts
en 'exercici 2002 com a conseqiiencia de I'Oferta Publica d/Accions de Enagas, S.A. i els beneficis obtinguts en les vendes realitzades en
I’exercici 2003, pendents d’integrar fins que no es transmetin o es donin de baixa en el balang els béns i drets en els que s’ha reinvertit
I'import de 955.957 milers d’euros obtingut en la venda. El 31 de desembre de 2003 s’han reinvertit 290.903 milers d’euros en elements
d’infrastructura de transport secundari i distribucié de gas natural a Espanya, acabat el termini de reinversié en I'exercici 2005.

Queden pendents d’integrar a la base imposable de I'lmpost sobre Societats les rendes obtingudes en I'alienacié de diversos elements
patrimonials transmesos en I'exercici 2001 per un total de 15.862 milers d’euros, en estar acollits a alld que disposa la Disposici6 Transitoria
3a de la Llei 24/2001 El 31 de desembre de 2003 esta pendent de reinvertir 'import de 34.787 milers d’euros acabant el seu termini en
I’exercici 2004.

Les diferéncies permanents de consolidacié corresponen a I'amortitzacié de fons de comerc no deduibles fiscalment, a la retrocessio de
provisions no deduibles i als ajustaments de consolidacié d’operacions d’alienaci6 de participacions anteriorment comentades.

Les deduccions a la quota aplicades en I'exercici 2003 han assolit els 17.275 milers d’euros i les retencions i ingressos a compte a
116.064 milers d’euros.

El tipus efectiu de gravamen al tancament de I’exercici ha estat del 22,5%. Aquesta millora ha estat possible per I'aplicacié del régim fiscal
previst a la disposicié addicional 14a de la Llei 43/1995 de 27 de desembre de I'lmpost sobre Societats, per a les transmissions d’actius
realitzades en compliment de disposicions amb rang de Llei, als resultats de societats posades en equivaléncia per no afectar el calcul de la
despesa per I'lmpost sobre Societats, a I'aplicacio de credits fiscals pendents de compensar com a resultats positius i a les provisions per
depreciacio de cartera, recollides a les societats tenidores, motivades per diferéncies de tipus de canvi.
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Limport i les variacions experimentades en els Impostos anticipats i diferits son:

Saldo I'1.1.03 Variacio Saldo el 31.12.03
Impostos anticipats per:
Provisié per a pensions 42.649 (6.226) 36.423
Altres provisions per
a riscos i despeses 31636 (3.076) 28.560
Diferencies de canvi
i altres Argentina 49.992 (16.117) 33.875
Altres conceptes 25.549 17.387 42.936
149.826 (8.032) 141.794
Impostos diferits per:
Llibertat d’amortitzacio 15.071 988 16.059
Alienacié d’immobilitzacions
financeres 83.211 (10.466) 72.745
Alienacié d’immobilitzat
material 2.856 (1) 2.855
Altres conceptes 14.694 8.877 23.571
115.832 (602) 115.230

El 31 de desembre de 2003 hi ha crédits fiscals per pérdues i deduccions, no comptabilitzats i que no es podran compensar amb bases
imposables positives dels propers exercicis, d’acord amb el detall seglient:

Societats no residents a Espanya: 278.223
Brasil 23.725
Mexic 59.106
Puerto Rico 195.392
Societats residents a Espanya 7568
285.791

L’any 2004 prescriu el dret de compensacié per 30.192 milers d’euros, corresponents a les pérdues de I’exercici 1998 de Méxic.

Continuen en aquests exercici les actuacions inspectores al Grup Consolidat Fiscal de Gas Natural relatives a I'impost sobre Societats per al
periode 1995 a 1998 i a I'lmpost sobre el valor Afegit i Retencions de Rendiment del Treball i Capital Mobiliari per al periode agost de 1997 a
desembre de 2000. La resta d’impostos estan oberts a inspeccié tributaria pel periode legalment no prescrit.
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Nota 16. Ingressos i despeses

Els comptes analitics de péerdues i guanys consolidats comparatius del Grup, corresponents als exercicis 2002, 2002-e (que consolida el
Grup Enagés per posada en equivaléncia, elimina la plusvalua neta de provisions i despeses de I'alienacio el 59,1%, aixi com I'efecte
financer de I’esmentada venda) i 2003 son els seguents:

2003 2002-e 2002
+ Import net de la xifra de negoci 5.628.043 5.100.862 5.267.889
+ Altres ingressos 84.766 102.237 87.936
= Valor total de la produccio 5.712.809 5.203.099 5.355.825
Compres netes (3.771091) (3.292.099) (3.239.341)
Despeses externes i d’explotacio (512.351) (488.430) (504.748)
= Valor afegit ajustat 1.429.367 1.422.570 1.611.736
Despeses de personal (227.706) (221.453) (245.757)
= Resultat brut d’explotacié (Ebitda) 1.201.661 1.201.177 1.365.979
Dotacié amortitzacions d’immobilitzat (380.246) (363.068) (424.680)
Variacié provisions de circulant (22.383) (34.572) (34.572)
= Resultat net d’explotacio (Ebit) 799.032 803.477 906.727
= Resultat financer (57.716) (172.690) (207.831)
+/- Resultat societats posades en equivaléncia 61088 61740 31399
Amortitzacié del fons de comerg de consolidacié (5.253) (84.344) (84.344)
= Resultat activitats ordinaries 797151 608.183 645.951
+/- Resultats procedents de I'immobilitzat 29.658 123.083 525.134
+/- Altres resultats extraordinaris (36.796) (89.749) (160.104)
= Resultat consolidat abans d’impostos 790.013 641.517 1.010.981
Impost sobre societats (177532) (133.086) (212.897)
Resultat atribuit a socis externs (44.025) 7781 7781
= Resultat de I’exercici atribuit a la societat dominant 568.456 516.212 805.865
Import net de la xifra de negocis
La composicié de I'import net de la xifra de negoci és la segiient:
2003
Vendes de gas natural 4.184.659
Vendes d’energia eléctrica 269.863
Altres vendes 216.645
Servei d’accés de tercers a les xarxes d’energia 796.317
Servei de lloguer d’instal-lacions 89.429
Altres serveis 71130

5.628.043




Personal

El nombre mitja d’empleats del Grup durant I’exercici, distribuit per categories, és el segient:
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Espanya Exterior Total

Direcci6 233 115 348
Personal técnic 1935 1508 3.443
Personal administratiu i comercial 733 579 1312
Professional d’ofici i personal auxiliar 518 510 1028
3.419 2.712 6.131

Altres despeses d’explotacio

La composici6 d’aquest epigraf correspon basicament als costos d’estructura, els principals components del qual son: reparacions i
conservacio, costos informatics, publicitat, serveis exteriors, arrendaments i tributs.

Resultats extraordinaris

Els resultats extraordinaris positius corresponen basicament a les plusvalues generades per I'alienacio d'immobilitzat material i financer,
a I'adequacié del fons d'amortitzacié de societats amb perdues de drets forals i a I'aplicaci6 i/o a la reversié de Provisions per a riscos i

despeses.

Els resultats extraordinaris negatius corresponen basicament a les dotacions a Provisions per a riscos i despeses, a les despeses
incorregudes en el procés de |'Oferta Pablica d'Adquisicié d'Accions sobre Iberdrola, fonamentalment derivats del cost financer de la facilitat
crediticia i la corresponent garantia bancaria, i a altres despeses d'exercicis anteriors.

Aportacio de les societats del Grup als resultats consolidats

La seva composicid és la segient:

Aportaci6 de les
societats als resultats

Resultat de I’exercici
atribuit a socis externs

Gas Natural spg, s.A. 388.161 -
Europe Maghreb Pipeline, Ltd. 43.209 16.307
Gas Natural Comercializadora, s.A. 24.595 -
Sagane, s.A. 17230 -
Gas Natural BAN S.A. 16.822 16.552
Gas Natural Castillay Ledn, s.A. 11.599 1289
Desarrollo del Cable, s.A. 7.826 -
Resta 59.014 9.877

568.456 44.025
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Transaccions en moneda estrangera

Les transaccions en moneda estrangera en I'exercici 2003, han estat les seglients:

Espanya Exterior Total
Compres 2.226.755 493.360 2.720.115
Vendes 995.006 780.086 1775.092
Altres transaccions (26.054) (56.638) (82.692)
3.195.707 1.216.808 4.412.515
Nota 17. Informacio per activitats
Import net de la xifra de negoci
La composicio d’aquest epigraf per activitats és la seguent:
2003
Distribucion de gas 1934.714
Comercialitzacio 1808.196
Generaci6 i trading d’electricitat 190.521
Trading i transport de gas 2.213.245
America 780.087
Altres activitats 149.309
Ajustaments de consolidacié (1.448.029)
5.628.043

Resultat d’explotacio
Els criteris aplicats per a I'assignacié d’imports a les activitats en aquests epigrafs han estat els seglients:

= Assignacioé del marge de les operacions intra-grup en funcié del desti final de les vendes per mercats.

= Assignacio directa d’ingressos i despeses de qualsevol naturalesa que es corresponguin de forma exclusiva i directa amb les activitats.

= Assignacio de les despeses i ingressos corporatius en funcio de la seva utilitzacio per cada activitat.



Resultat brut d’explotacio (Ebitda)

El Resultat brut d’explotacié de I'exercici 2003 per activitats és el seglient:
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2003
Distribucié de gas 659.933
Comercialitzacié 24.095
Generaci6 i trading d’electricitat 52.998
Trading i transport de gas 272.429
America 160.319
Altres activitats 31887
1.201.661
Resultat net d’explotacio (Ebit)
El Resultat net d’explotacié per activitats de I’'exercici 203, és el seglient:
2003
Distribucié de gas 425.174
Comercialitzacié 18.969
Generaci6 i trading d’electricitat 36.975
Trading i transport de gas 235.950
America 92.807
Altres activitats (10.843)
799.032
Inversions materials
El detall per activitats de les inversions materials és el seguent:
2003
Distribucié de gas 375.599
Comercialitzacié 9.117
Generacio i trading d’electricitat 231422
Trading i transport de gas 30.200
America 119.172
Altres activitats 12.759

778.269
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Immobilitzat material i immaterial net

Limmobilitzat material i immaterial net s’ha incrementat en 909.285 milers d’euros en I'exercici 2003 i assoleix la xifra de 6.306.378 milers

d’euros el 31 de desembre de 2003, el seu desglossament per activitats és el seglient:

2003 %

Distribucié de gas 3.239.246 51,4
Comercialitzacio 48.824 0,8
Generaci6 i trading d’electricitat 773.057 12,2
Trading i transport de gas 880.650 14,0
America 1205.793 19,1
Resta 158.808 2,5
6.306.378 100,0

Lactivitat de distribuci6 de gas representa el 51% dels actius materials i immaterials del Grup, mentre que I'activitat de generaci6 i trading

d’electricitat assoleix el 12% del total, enfront d’un 9% I’any 2002.

El conjunt dels actius materials i immaterials a Ameérica representa el 19% del total del Grup.

De I'immobilitzat material i immaterial d’/America el 35% correspon a Méxic, el 20% a Puerto Rico, el 19% al Brasil, el 14% a I'Argentina i la

resta del 12% a Colombia.

Nota 18. Medi Ambient

Durant I’exercici 2003 el Grup ha continuat realitzant actuacions encaminades a la minimitzacié de I'impacte mediambiental, entre les quals
cal destacar la renovacio de xarxes i preses i el manteniment de la certificacié de la Gesti6 Mediambiental segons la Norma ISO 14001 per

AENOR.

Totes aquestes actuacions mediambientals realitzades en I’exercici 2003 han assolit unes inversions totals de 24.795 milers d’euros, xifra
gue representa unes inversions i amortitzacions acumulades incloses en I'actiu del balang de situacié de 224.451 i 33.721 milers d’euros,

respectivament.

De forma addicional, i amb la col-laboracié de la Fundacié Gas Natural, s’han realitzat activitats de patrocini, formacié i divulgacio
mediambiental.

Les possibles contingéncies, indemnitzacions i altres riscos de caracter mediambiental en els que pogués incérrer el Grup estan
adequadament coberts amb les polisses d’asseguranca de responsabilitat civil que té subscrites.

El Grup no ha percebut cap subvencié ni ingrés com a conseqiiéncia d’activitats relacionades amb el medi ambient.
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Nota 19. Remuneraci6é dels membres del Consell d’Administracio

Durant I’exercici 2003, I'import acreditat pels membres del Consell d’/Administracié de Gas Natural sbc en funcions al tancament de I’exercici
va assolir els 2.003 milers d’euros, quantitats que comprenen tant les atribuides per la seva pertinenca al Consell dAdministracio i a les
diferents comissions seves, com les corresponents, si s’escau, a les relacions de tipus laboral o responsabilitats directes que poguessin
tenir a diferents nivells executius.

Els imports acreditats en I'exercici 2003 de retribucions per la seva pertinenca al Consell d’Administracié, Comissié Executiva i altres
Comissions, que van percebre individualment els membres del Consell dAdministracié en funcions el 31 de desembre de 2003, van ser els

seguents:

Retribucions

Comissio Altres

Carrec Periode Consell Executiva _comissions  Total

Antoni Brufau i Niub6 President 010103 a 3112.03 150 150 10 310
Enrique Locutura Rupérez Conseller delegat 23.06.03 a 31.12.03 45 45 - 90
Ramén Blanco Balin Vocal 010103 a 3112.03 100 100 10 210
Santiago Cobo Cobo Vocal 010103 a 3112.03 73 73 - 146
Salvador Gabarré Serra Vocal 23.06.03 a 3112.03 45 45 2 92
Carlos Losada Marrodan Vocal 010103 a 3112.03 73 73 - 146
Fernando Ramirez Mazarredo Vocal 23.06.03 a 3112.03 45 45 3 93
Miguel Angel Remén Gil Vocal 010103 a 31.12.03 100 100 12 212
Enrique Alcantara-Garcia Irazoqui Vocal 010103 a 31.12.03 100 - 10 110
Narcis Barcel6 Estrany Vocal 23.06.03 a 31.12.03 45 - - 45
Caixa de Catalunya Vocal 23.06.03 a 31.12.03 45 - - 45
José M? Goya Laza Vocal 23.06.03 a 31.12.03 45 - - 45
Emiliano Lépez Atxurra Vocal 23.06.03 a 31.12.03 45 - - 45
Leopoldo Rodés Castarié Vocal 23.06.03 a 31.12.03 45 - - 45
Juan Sancho Rof Vocal 30.07.03 a 31.12.03 36 - - 36
José Vilarasau Salat Vocal 3110.03 a 3112.03 18 - - 18
Gregorio Villalabeitia Galarraga Vocal 010103 a 31.12.03 100 - 10 110
1.110 631 57 1.798

Aixi mateix, i per idéntics conceptes, en I'exercici 2003 es van acreditar 699 milers d’euros a membres del Consell dAdministracio de
Gas Natural sbg, s.A. que no formaven part seva el 31 de desembre de 2003.

D’altra banda, Administradors de la societat dominant van percebre 121 milers d’euros per ser membres del consell d’administracio
d’empreses associades.

Els membres del Consell dAdministraci6 de la societat dominant en funcions el 31 de desembre de 2003 no van percebre cap import per
préstecs i pensions i no hi ha cap obligacié en matéria d’asseguranca de vida.
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D’acord amb alld que disposa la Llei 26/2003 de 17 de juliol, incloem tot seguit les comunicacions dels Administradors en relacié amb les
participacions que tenen en societats amb el mateix, analeg o complementari genere d’activitat que el Grup Gas Natural el 31 de desembre
de 2003, aixi com els carrecs o les funcions que hi exerceixen, sense tenir en compte els carrecs en societats del Grup Gas Natural:

Administradors i carrec Nombre d’accions i percentatge a:

en altres societats amb analoga Carrec a

o complementaria activitat Gas Natural spg, s.A. Enagéas Repsol YPF Endesa Iberdrola Suez
Antoni Brufau i Niub6 President - 3.950 (0,000) 7040 (0,001) - 2.000 (0,000)

Vocal Consell Administracié d’Enagas, S.A. i

President de la Comissié de Nomenaments i Retribucions
Vocal Consell dAdministracié de Repsol YPF, S.A i

Vocal de la Comissié d’Auditoria i Control

Vocal Consell Administracié de Suez, S.A.
i Membre de la Comissié dAuditoria

Enrique Locutura Rupérez Conseller delegat - 3.719 (0,000) 306 (0,000) - -

Ramon Blanco Balin Vocal - 22.955 (0,002) 7279 (0,001) 7.265 (0,001)

Conseller Delegat de Repsol YPF S.A
Vocal Consell Administracié d’Enagas, S.A.

Santiago Cobo Cobo Vocal - — - - _
Salvador Gabarré Serra Vocal - - - 10.350 (0,001) -
Carlos Losada Marrodan Vocal - - - - _
Fernando Ramirez Mazarredo Vocal - - - — -
Miguel Angel Remon Gil Vocal 22.654 (0,009) - - - -

Vice-president Executiu d’Exploracié
i Producci6 a Respol YPF, S.A.

Enrique Alcantara-Garcia Irazoqui Vocal - - 11.725 (0,001) - -
Narcis Barcel6 Estrany Vocal - - - - -
Caixa de Catalunya Vocal - — - - _
José M? Goya Laza Vocal - - - _ _
Emiliano Lépez Atxurra Vocal - - - _ _
Leopoldo Rodés Castafié Vocal — - - _ _
Juan Sancho Rof Vocal 3.751 (0,002) 12.263 (0,001) - - -
José Vilarasau Salat Vocal - 3 (0,000) - - -
Gregorio Villalabeitia Galarraga Vocal - 10 (0,000) - - -

Vocal Consell dAdministraci6é de Repsol YPF, S.A.
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Nota 20. Operacions amb persones vinculades

D’acord amb alld que disposa l'article 37 de la Llei 44/2002 de Mesures de Reforma del Sistema Financer, especifiquem tot seguit les
relacions contractuals i financeres realitzades en I'exercici 2003 entre el Grup Gas Natural i les persones fisiques o juridiques que hi estan
vinculades.

S’entén com a persones vinculades les seglients:

= Els accionistes significatius de Gas Natural spg, s.A., entenent com a tals els que tenen participacions iguals o superiors al 5%.

= Els accionistes que, sense ser significatius, hagin exercit la facultat de proposar algun membre del Consell dAdministracié de Gas
Natural spg, s.A.

= Qualssevol altres persones que compleixin les condicions o requisits que legalment o reglamentaria s’estableixin per ser considerades
com a part vinculada.

Atenent aquesta definicid, les persones vinculades del Grup Gas Natural s6n Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona (“la Caixa”), Repsol
YPF, Holding de Infrasestructuras y Servicios Urbanos (Hisusa) i Caixa d’Estalvis de Catalunya.
Transaccions amb el Grup “la Caixa”

Participa en diferents préstecs sindicats per 148.630 milers d’euros i 61.040 milers de dolars USA, amb venciments entre 2004 i 2009 i amb
un acreditament d’interessos per un import de 8.909 milers d’euros.

El novembre de 2003 es va cancel-lar un préstec per 18.705 milers de dolars USA amb un acreditament d’interessos de 234 milers d’euros.
Hi ha polisses de credit no disposades per un import de 90.200 milers d’euros.

Al tancament de I'exercici els avals atorgats atenyen els 104.417 milers d’euros sobre un limit de 123.834 milers d’euros.

Les cobertures existents de tipus de canvi per pagaments futurs en divises el 31 de desembre de 2003 atenyen els 210.520 milers d’euros.

Els comptes bancaris i inversions financeres temporals a la fi del periode atenyen els 135.725 milers d’euros. Els interessos acreditats per
aquest concepte I'any 2003 s6n 3.000 milers d’euros.

Els interessos per avals i garanties, aixi com altres serveis prestats per les empreses del Grup “la Caixa’y atenyen els 42.653 milers d’euros i
la facturacio per serveis del Grup Gas Natural és de 4.860 milers d’euros.

Dividends pagats en I’exercici per 51311 milers d’euros.

Invercaixa Valores és dealer del programa EMTN (Euro Medium Term Note).

Transaccions amb el Grup Repsol YPF
Compra de gas natural, gas natural liquat, materials i serveis diversos per un import de 83.572 milers d’euros.

Compra dels drets i obligacions en el projecte de desenvolupament d’una central de cicle combinat a Cartagena (Murcia) per valor de
10.182 milers d’euros que inclou un terreny de 125.026 m2.

Acord de subministrament de gas natural per part de Repsol YPF d’un volum de 2,1 Bcm anuals fins a I'any 2023.

Acord per al subministrament conjunt de GNL a I'illa de Puerto Rico en relacié amb el contracte de regasificacié en exclusiva a les
instal-lacions d’Ecoeléctrica L.P Ltd. propietat del Grup Gas Natural.

Repsol YPF té I'opcio d’exercir el dret de preferéncia de subministrament de gas natural al Brasil, amb un compromis de pagament de
30,0 milions de dolars USA.

Vendes de gas natural, gas liquat, electricitat i serveis diversos per 226.376 milers d’euros.
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El novembre de 2003 s’ha cancel-lat un préstec de Repsol YPF per 18.705 milers de dolars USA amb un acreditament d’interessos de
223 milers d’euros.

Dividends pagats en I’exercici per 47.011 milers d’euros.

Transaccions amb Caixa de Catalunya

Participa amb 930 milers d’euros en préstecs sindicats.

Els imports en comptes bancaris d’aquesta entitat al tancament de I’exercici assolia els 1538 milers d’euros.
Avals atorgats per 1286 milers d’euros, total del limit concedit.

Les comissions i interessos acreditats I'any 2003 per 267 milers d’euros.

Dividends pagats en I’exercici per 3.117 milers d’euros.

Transaccions amb Holding de Infraestructuras y Servicios Urbanos (Hisusa)
Dividends pagats en I'exercici per 8.956 milers d’euros.

No manté operacions amb empreses del Grup Gas Natural.

Nota 21. Més informacio

Avals

El 31 de desembre de 2003 Gas Natural sbg, s.A. ha atorgat avals a societats del Grup per un import de 899.597 milers d’euros. Aixi mateix
ha sol-licitat avals a entitats financeres per un import de 251750 milers d’euros per litigis en curs i trafic comercial de les societats del Grup.
Operacions de cobertura sobre tipus de canvi

Com a instrument de cobertura d’algunes transaccions de compra de gas denominades en moneda estrangera, el Grup ha contractat
assegurances de canvi per un import total de 482 milions de dolars USA amb venciment en I’'exercici 2004.

Aixi mateix ha contractat cobertures per als ingressos derivats dels contractes d’arrendament a tercers essent el seu valor nominal de
54 milions de dolars USA.

Al tancament de I’exercici els saldos s’ajusten al tipus de canvi assegurat.

Operacions de cobertura sobre tipus d’interes

El Grup té contractats el 31 de desembre de 2003 les operacions de permuta financera de tipus d’interés segients:

Nocional contractat Venciment
De variable a variable 120 milions d’euros 2007
De variable a fix 225 milions de dolars USA 2017
De variable a fix 1000 milions de pesos mexicans 2004

Les despeses financeres acreditades per aquestes operacions es comptabilitzen al compte de pérdues i guanys consolidat d’acord amb les
liquidacions del swap.
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Operacions de cobertura sobre el preu de la primera materia
El Grup té contractada una cobertura del preu de venda de gas per un volum de 7.690 GWh i amb un venciment entre 2004 i 2006.

També té contractada una cobertura de risc en el preu de compra de gas natural, indexat al dolar USA, per un total de 3878 milions d’euros,
amb venciment en el primer semestre de 2004.

Les liquidacions d’aquests contractes es registren comptablement al compte de pérdues i guanys d’acord amb les operacions realment
acreditades.
Derivats de credit i de tipus de canvi

El Grup té inversions financeres temporals amb venciment en I’exercici 2004 la rendibilitat de les quals esta vinculada a derivats de crédit i
de tipus de canvi euro/dolar USA. Limport nominal d’aquests credits atenys els 200 milions d’euros i 97 milions de dolars USA.

Els ingressos financers acreditats per aquesta operacié es comptabilitzen al compte de pérdues i guanys d’acord amb els interessos
acreditats.

Permutes financeres mixtes de divises i tipus d’interes (Cross Currency and Interest Rate Swap)

El 31 de desembre de 2003 el Grup té contractades operacions de permuta financera mixta de divises i tipus d’interés, mitjancant les quals
ha transformat deutes en diferents divises en la moneda funcional de I’entitat que contracta I'operacié (real brasiler) i que atenyen els 35

milions de dolars USA amb venciment entre els exercicis 2004 i 2005.

Els interessos d’aquestes operacions es registren com a ingressos i despeses financeres al llarg de la durada dels contractes.

Incentius a mig termini

En els mesos de desembre de 2000, 2001 i 2002 la Comissi6é de Nomenaments i Retribucions del Consell dAdministracié va aprovar
sengles programes d’incentius en metal-lic a mig termini referenciats a I’evoluci6 del valor de I’accié de Gas Natural spg, s.A., per a un
col-lectiu d’alts directius.

Aguests incentius a mig termini estan lligats a la seva permanencia en la Societat durant la seva vigencia. Els beneficiaris podran exercitar
I’esmentat dret sobre un nombre equivalent d’accions que préviament se li hagin assignat, a un determinat preu de referencia, durant

determinades dates, fins a un ter¢ cada any i acumulables en els anys segiients per la part no exercitada.

Per fer front als possibles desemborsaments que es poguessin originar, s’han contractat opcions de compra sobre les accions de la Societat
amb una entitat financera que es liquidaran al venciment i amb el mateix preu de referéncia.

El detall de les opcions assignades al 31 de desembre de 2003 és el seguent:

Prima

Tipus d’Operacid Nombre de Titols Dates de venciment (milers d’euros)

Incentiu 2000 De compra 256.187 Durant 5 dies Feiners seguents a 1629
I’1 de marg 2002, 2003 i 2004

Incentiu 2001 De compra 255.202 Durant 5 dies Feiners segients a 2.015
1’1 de mar¢ 2003, 2004 i 2005

Incentiu 2002 De compra 279.411 Durant 5 dies Feiners seguents a 1914

I"1 de mar¢ 2004, 2005 i 2006

El cost d’aquestes opcions s’ha registrat a I’epigraf Despeses de personal del compte de pérdues i guanys consolidat de cada exercici.
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Altres compromisos contractuals

El 31 de desembre el Grup és titular de diversos contractes de proveiment de gas natural, en base als quals, disposa de drets de compra de
gas per al periode 2004-2030 per un total de 4.249.348 GWh. Tots els contractes inclouen clausules del tipus take or pay. Aixi mateix, té
contractes que inclouen compromisos en ferm de venda per al periode 2004-2020 per un import de 365.383 GWh.

A més el Grup és titular de contractes de transport de gas natural, en base als quals disposa de drets de transport de gas per al periode
2004-2033 per un total de 93.919 GWh, amb clausules ship or pay.

Durant I’exercici 2003 el Grup ha disposat en régim de timer charter del lloguer, basicament a llarg termini, de 10 vaixells criogénics per al
transport de GNL amb unes capacitats entre 25.000 m® i 140.000 m® i que son gestionats per Gas Natural Trading sbg, s.A. Limport del
lloguer a satisfer per al conjunt d’aquests vaixells ateny, aproximadament, els 113 milions d’euros per any.

De forma addicional i en regim d’arrendament financer el Grup disposa de dos vaixells criogencis per al transport de GNL amb una capacitat
de 138.000 m?.

Altres compromisos i contingéncies

El Grup estima que els passius no previstos el 31 de desembre de 2003 que es poguessin originar pels avals prestats, si hi fossin, no serien
significatius.

En I'exercici 2003 i mitjangant operacio de fusio per absorcio es va procedir a la dissolucié sense liquidacié de les societats Lauroste 98, S.L.,
Sabinelly 2000, S.L., i Gas Natural Latinoamericana, s.A., traspassant els seus patrimonis, aixi com tots els elements que integraven els

actius i passius a favor de la societat absorbent Gas Natural Internacional spg, s.A.

La Comissi6é Executiva de Gas Natural sbg, s.A., va aprovar la dissolucié de Compaiiia Auxiliar de Industrias Varias, S.A., operacié que es
realitzara en I’exercici 2004.

El novembre de 2003, el Grup ha firmat amb Enron Internacional Brazil Gas Holdings LLC el contracte de compra-venda d’accions per a
I’adquisicio de la participacié que la multinacional nord-americana té a la Companhia Distribuidora de Gas do Rio de Janeiro (CEG) i a CEG Rio.

A CEG, la participacio d’Enron era del 25,39% i a CEG Rio del 33,75%, amb la qual cosa després de la materialitzacié de I'operacio el Grup
Gas Natural incrementaria la seva preséncia fins al 54,16% i el 72%, respectivament.

Loperacié de compra-venda esta, no obstant, supeditada a I’aprovacié definitiva de les autoritats competents.

Auditoria

Els honoraris percebuts durant I’exercici per PricewaterhouseCoopers per serveis d’auditoria i altres serveis prestats al Grup relacionats amb
I’auditoria, van assolir els 920 milers d’euros.

Aixi mateix els honoraris percebuts durant I'exercici per altres serveis prestats al Grup per altres societats que fan servir la marca
PricewaterhouseCoopers van assolir els 1087 milers d’euros, corresponent 761 milers d’euros a assessories fiscals, 286 milers d’euros a
treballs de due diligence per a possibles operacions d’adquisicions de societats a diferents paisos i 40 milers d’euros a altres conceptes.
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Nota 22. Esdeveniments posteriors al tancament

El 31 de desembre de 2003 ha acabat alld que disposa I'Ordre Ministerial de 29 de juny de 2001 de subhasta del 25% del gas natural
contractat amb Algeria a través del gasoducte del Magrib, i s’ha retirat la totalitat de les quantitats assignades per als diferents adjudicataris.

Amb data 19 de gener de 2004 s’han publicat al Butlleti Oficial de I’'Estat tres Ordres Ministerials per les qual s’actualitza la retribuci6 de les
activitats regulades del sector gasista per a I'any 2004 i s’estableixen uns nous peatges i canons i tarifes per al mercat regulat. Limpacte en
I'ambit nacional del Grup Gas Natural d’aquestes mesures és:

= La retribucio de distribuci6é reconeguda per a I'any 2004 ha assolit I'import de 928 milions d’euros, xifra que representa un increment
del 6% respecte a la de I’any anterior. Aquest augment obeeix al creixement previst de I’activitat del Grup per a I'any 2004, a la previsio
d’IPC i IPRI realitzada pel regulador i al manteniment dels factors d’eficiéncia.

= La retribuci6 estimada a percebre pel concepte de subministrament de tarifa I'any 2004 ateny els 83 milions d’euros, xifra una mica
inferior a la de I'any 2003, a causa de la previsioé d’un major traspas de clients residencials al mercat liberalitzat que la captacié de nous
clients de tarifa.

= La retribuci6 historia del transport secundari s’ha actualitzat d’acord amb el 85% de I'IlPH. De moment, i pendent de la corresponent
Resolucio, no s’han reconegut inversions I'any 2003 per als transportistes. Tot aix0 porta a un increment de la retribucio per aquest
concepte de I’1%, assolint els 16 milions d’euros.

Aixi mateix, I’Ordre ECO31/2004 articula el sistema de remuneracié especifica en distribucio per a nous municipis amb escassa rendibilitat,
de forma que faci econdmicament viable el projecte.

En el mes de gener de 2004 s’ha firmat un principi d’acord amb Qatar Liquefield Gas Co. Ltd. (Qatargas) per a la compra de 2 Bcm anuals
de gas natural durant 20 anys i amb inici el gener de 2005. Aixi mateix s’ha firmat I'ampliaci6 fins a I’any 2012 dels dos contractes a mig
termini actualment vigents i que acabaven I’'any 2007 i 2009, respectivament.

En el mateix mes de gener de 2004 s’ha efectuat la compra del Grup Brancato, el primer operador de gas privat de l'illa italiana de Sicilia.
El Grup esta format per tres distribuidores, una comercialitzadora de gas natural i dues empreses de serveis, que sén presents a 73
municipis sicilians i 3 de la regi¢ de I'Abruzzo i que compten amb 93.000 clients, amb un creixement potencial de 50.000 nous clients en
els propers 5 anys.

Aquesta operacio representa I’entrada del Grup Gas Natural al mercat de distribucié de gas natural d’Italia, on comercialitza gas natural des
de I'any 2002.

Amb data 30 de gener de 2004 el Consell dAdministracié de Gas Natural sbG, s.A. va aprovar I'operacio d’escissié parcial de la unitat
economica de gestio energética de Gas Natural Servicios sbg, s.A., sent beneficiaria la societat Gas Natural Soluciones, s.L. El dia 25 de
febrer de 2004 s’ha aprovat el projecte d’escissio.

Amb data 24 de febrer de 2004, s’ha firmat un principi d’acord amb el Govern grec per a la compra del 35% del capital de DEPA, I'empresa
publica gasista del pais hel-lenic. Aquest principi d’acord ha de ser ratificat pel Govern de Grécia que sortira de les eleccions del proper 7 de
marg i per part del Grup Gas Natural. Si ambdues parts no ratifiquessin aquest principi d’acord, aquest quedaria sense efecte i no implicaria
cap dret ni responsabilitat per a cap de les dues parts.

El Consell dAdministracié de Gas Natural spg, s.A. el dia 27 de febrer de 2004 va aprovar I'alienaci6 de les accions de Gas Natural Trading sbG, s.A.
propietat de Gas Natural sbg, s.A. a Gas Natural Aprovisionamientos sbg, s.A. i projecte de fusio per absorcié en el que Gas Natural
Aprovisionamientos sbg, s.A. absorbeix Gas Natural Trading spg, s.A.
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Nota 23. Quadre de finangament consolidat

El quadre de financament consolidat és el segient:

Quadre de financament consolidat del Grup (en milers d’euros)
Aplicacions 2003 2002
Despeses d’establiment i a distribuir 7.828 6.059
Adquisicions d’'immobilitzat: 1353.425 1060.941
Immobilitzacions immaterials 489.856 39.307
Immobilitzacions materials 778.269 858.122
Immobilitzacions financeres 85.300 163.512
Dividends: 206.488 158.297
De la societat dominant 179.106 147767
De les societats del Grup atribuit a socis externs 27.382 10.530
Cancel-lacio o traspas a curt termini de deute a llarg termini 251353 545.791
Cancel-lacio o traspas a curt termini d’ingressos diferits - 2.126
Provisions per a riscos i despeses 21730 13.261
Total aplicacions 1.840.824 1.786.475
Excés d’origens sobre aplicacions (augment del capital circulant) - 501.371
Origens 2003 2002
Recursos procedents de les operacions 856.783 909.450
Ingressos a distribuir en diferents exercicis 55.295 80.150
Deutes a llarg termini 388.151 196.186
Alienacié d’immobilitzat: 109.516 1120.702
Immobilitzacions immaterials 9 164
Immobilitzacions materials 59.878 32.304
Immobilitzacions financeres 49.629 1088.234
Cancel:lacié anticipada o traspas a curt termini d’immobilitzacions financeres 3.501 (18.960)
Altres origens - 318
Total origens 1.413.246 2.287.846

Excés d’aplicacions sobre origens (disminucié del capital circulant) 427578 -




Variacio del capital circulant
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2003 2002
Augments Disminucions Augments Disminucions
Existéncies 8.049 - - 88.696
Deutors 104.585 - 457321
Creditors - 208.398 - 356.487
Inversions financeres temporals - 379.365 555.189
Tresoreria 53.070 - - 58.798
Ajustaments per periodificacié - 5.519 - 7.158
Total 165.704 593.282 1.012.510 511.139
Variacié del capital circulant 427578 - - 501.371
La conciliacio del resultat comptable amb els recursos procedents de les operacions és la seguient:
2003 2002
Resultat de I’exercici 612.481 798.084
Augment del resultat:
Dotaci6 a les amortitzacions i aplicacié de les Despeses a distribuir 390.964 438.120
Diferéncies negatives de canvi - 94.825
Dotacio6 a la provisio per a riscos i despeses 35.834 88.733
Societats posades en equivalencia (Dividends) 28.414 16.469
Amortitzacio del fons de comer¢ de consolidacié 5.253 84.344
Disminuci6 del resultat:
Beneficis en alienacié de I'immobilitzat (52.099) (451523)
Ingressos i despeses diferits (10.723) (88.434)
Diferéncies positives de canvi (33.116) -
Aplicacio de provisions per a riscos i despeses (59.137) (39.794)
Societats posades en equivalencia (Resultats) (61.088) (31L37)

Total

856.783 909.450
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Annex - Societats del Grup Gas Natural que formen el perimetre de consolidacié el 31 de desembre de 2003

Societat Pais Activitat
Sagane, S.A. Espanya Proveiment de gas
Gas Natural Aprovisionamientos sbg, S.A. Espanya Proveiment de gas
Gas Natural Trading sbg, S.A. Espanya Proveiment de gas
Grupo Enagas Espanya Transport de gas
Europe Maghreb Pipeline, Ltd. (EMPL) 1. Jersey Transport de gas
Metragaz, s.A. Marroc Transport de gas
Gas Natural Cegas, s.A. Espanya Distribucié de gas
Gas Natural Andalucia, s.A. Espanya Distribuci6 de gas
Gas Natural Castilla La Mancha, s.A. Espanya Distribucié de gas
Gas Galicia spg, s.A. Espanya Distribuci6 de gas
Gas Natural Castilla y Ledn, s.A. Espanya Distribuci6 de gas
Gas Natural La Corufia, s.A. Espanya Distribuci6 de gas
Gas Navarra, s.A. Espanya Distribuci6 de gas
Gas Natural Rioja, s.A. Espanya Distribucié de gas
Gas Natural Murcia sbg, S.A. Espanya Distribucié de gas
Gas Natural Cantabria spg, s.A. Espanya Distribucié de gas
Gas Aragon, S.A. (1) Espanya Distribucié de gas
Companhia Distribuidora de Gas do Rio de Janeiro S.A. Brasil Distribucio6 de gas
CEG Rio, S.A. Brasil Distribucié de gas
Gas Natural Sdo Paulo Sul, s.A. Brasil Distribucio6 de gas
Gas Natural, s.A. ESP Colombia Distribucié de gas
Gases de Barrancabermeja, s.A. Esp Colombia Distribuci6 de gas
Gas Natural del Oriente, s.A. ESP Colombia Distribuci6 de gas
Gas Natural Cundiboyacense, s.A. ESP Colombia Distribuci6 de gas
Comercializadora Metrogas, s.A. DE cvV Mexic Distribuci6 de gas
Gas Natural Distribuzione Italia s.p.A. Italia Distribucié de gas
Sociedad de Gas de Euskadi, S.A. (1) Espanya Transport i distribuci6 de gas
Gas Natural BAN S.A. Argentina Transport i distribuci6 de gas
Gas Natural México, s.A. DE cv Mexic Transport i distribuci6 de gas
Gas Natural Comercializadora, s.A. Espanya Comercialitzaci6 de gas i electricitat industrial
CHa Energia, S.A de CV. Méxic Comercialitzaci6 de gas i transport
Transnatural, SRL de México Mexic Comercialitzacié de gas i transport
Gas Natural Vendita Italia, SpA Italia Comercialitzaci6 de gas
Natural Energy, s.A. Argentina Comercialitzaci6 de gas
Gas Natural Servicios sbg, S.A. Espanya Comercialitzaci6 gas i electricitat domestic i gestio energética
UTE Dalkia-Gas Natural Servicios Espanya Gesti6 energetica
Iradia Climatizacion AIE Espanya Gesti6 energética
Gas Natural Informatica, s.A. Espanya Informatica
Equipos y Servicios, s.A. (ESESA) Espanya Serveis
Comparifa Auxiliar de Industrias Varias, S.A. Espanya Serveis
Natural Servicios, s.A. Argentina Serveis
Serviconfort Colombia s.A. Colombia Serveis
Gas Natural Servicios, s.A. DE cv Mexic Serveis
Sistemas Administracion y Servicios, S.A. de CV Mexic Serveis
Energia y Confort Admoén. de Personal, S.A. de CV Méxic Serveis
Administradora de Servicios Energia S.A. de CV Méxic Serveis
Servicios de Energia de México, S.A. de CV Mexic Serveis
Serviconfort Brasil, S.A. Brasil Serveis
Gas Natural Soluciones, s.L. Espanya Serveis
Portal del Instalador, S.A. Espanya Serveis
Portal Gas Natural s.A. Espanya e — Business
Desarrollo del Cable, s.A. Espanya Telecomunicacions
A.l.E. Ciudad Sanitaria Vall d'Hebrén Espanya Cogeneracio
La Energia, s.A. Espanya Cogeneracio
Sociedad de Tratamiento Hornillos, S.L. Espanya Cogeneracio
UTE La Energia-SPA Espanya Cogeneracio
AECS Hospital Trias i Pujol AIE Espanya Cogeneraci6
Kromschroeder, S.A. (1) Espanya Comptadors
Gas Natural Electricidad spg, s.A. Espanya Generaci6 i comercialitzacio d’electricitat
Gas Natural do Brasil S.A. Brasil Generaci6 i comercialitzacié electricitat
Ecoeléctrica LP Ltd. I. Bermudes Generaci6 d’electricitat
Gas Natural Distribucién Eléctrica, S.A. Espanya Distribucié d’energia eléctrica
Gas Natural Finance, BV Holanda Financera
Gas Natural International, Ltd. Irlanda Financera
Torre Marenostrum, S.L. Espanya Immobiliaria
La Propagadora del Gas, S.A. Espanya Societat de cartera
Holding Gas Natural, S.A. Espanya Societat de cartera
Gas Natural Internacional spg, s.A. Espanya Societat de cartera
Invergas, S.A. Argentina Societat de cartera
Gas Natural Argentina spg, s.A. Argentina Societat de cartera
Proinvergas, s.A. ESP Colombia Societat de cartera
Invergas Puerto Rico,S.A. Espanya Societat de cartera
Buenergia Gas & Power Ltd I. Caiman Societat de cartera
Ecoeléctrica Holdings Ltd. 1. Caiman Societat de cartera
Ecoeléctrica Ltd. I. Caiman Societat de cartera

(1) El resultat correspon a novembre 2003
I.G. = Integracié Global; I.P. = Integracié Proporcional; PE. = Posada en equivalencia
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Patrimoni net

Metode de % participacio Dividend
de consolidacio total Capital Reserves Resultat a compte
1.G. 100,0 94.800 11898 25.447 (11769)
I.G. 100,0 600 2.430 (49.439) -
I.G. 100,0 60 6.457 72.580
PE. 38,6 358.101 460.886 142.019 (28.648)
I.G. 72,6 94 94.270 59.516 -
1.G. 72,3 3.441 893 660 -
I.G. 90,4 10.534 56.907 3.262 -
1.G. 100,0 12.414 22.135 8.581 -
I.G. 95,0 6.900 14.656 62 -
I.G. 62,0 32.647 2.412 1107 -
1.G. 90,0 6.326 77373 12.887 -
I.G. 56,4 1800 5 (549) -
1.G. 90,0 3.600 25.103 21262 -
I.G. 875 2.700 8.727 1838 -
1.G. 99,7 4.443 (1177) (854) -
I.G. 90,5 3.160 27.758 1367 -
PE. 35,0 5.890 15.053 6.799 -
I.P. 28,8 42.501 (30.873) 6.358 (2.666)
I.P. 38,3 6.238 (3.031) 2.768 (1303)
1.G. 100,0 346.371 (193.051) (10.086) -
I.G. 59,1 23.795 109.421 13.865 -
I.G. 32,2 1158 3.510 35 -
1.G. 32,2 7.965 22.577 4.651 -
I.G. 45,7 1132 1456 981 -
I.G. 86,8 84.491 (56.646) (2.298) -
I.G. 100,0 120 - - -
PE. 20,5 47320 140.808 1093 -
I.G. 50,4 185.853 (179.840) 35.379 -
1.G. 86,8 469.806 (236.222) (7.278) -
1.G. 100,0 2.400 16.803 24.595 -
I.P. 434 313 3 (308) -
I.P. 434 5.112 (2.978) (1.835) -
I.G. 100,0 2.100 (69) 1588 -
1.G. 49,9 32 (49) 365 -
1.G. 100,0 2.700 8.271 40 -
I.P. 50,0 5 (106) (21) -
1.G. 100,0 307 63 6 -
1.G. 100,0 19.916 4.862 (2.474) -
I.G. 100,0 120 137 (403) -
I.G. 100,0 302 1705 19 -
I.G. 79,3 2.314 (1L755) 203 -
1.G. 95,0 215 42 154 -
I.G. 86,8 6.117 (4.725) 1149 -
.G. 870 12 171 4 -
I.G. 87,0 6 8 54 -
1.G. 86,8 8 (344) 18 -
1.G. 86,8 147687 (67.177) (2.235) -
I.G. 100,0 1646 (393) 188 -
1.G. 100,0 234 29 - -
1.G. 474 1286 (20) (110) -
1.G. 63,2 7.980 (282) (528) -
I.G. 100,0 21060 18.849 7.826 -
I.G. 81,3 1707 243 24 -
.G. 100,0 10.654 (173) 309 -
I.G. 80,0 1247 - 3 -
.G. 60,0 1076 4 180 -
I.P. 50,0 451 30 24 -
PE. 42,5 657 10.493 412 -
1.G. 100,0 60 227 (246) -
1.G. 100,0 587 (745) (273) -
I.P. 475 31618 (27.147) 1864 -
1.G. 100,0 151 - ) -
I.G. 100,0 20 1690 408 -
I.G. 100,0 25.364 12.503 525 -
PE. 45,0 5.334 15.887 97) -
.G. 100,0 157 823 25 -
I.G. 100,0 301 165 (1) -
1.G. 100,0 349.500 (54.054) (23.464) -
1.G. 72,0 42.238 (898) (89) -
1.G. 72,0 104.269 (73.552) (25) -
1.G. 32,2 3.642 5.563 (87) -
1.G. 100,0 60 (13) (195) -
I.G. 95,0 87 (78.834) (2.043 -
I.P. 475 31618 (2.879) - -

1P, 475 316 (29) - -
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Informe de gestio del Grup en I’exercici 2003

Resultats

El Grup Gas Natural obté un benefici net consolidat de 568.456 milers d’euros en I'exercici 2003, amb un descens del 29% respecte al de
I’any anterior. Si les xifres d’Enagas, S.A. de I'exercici 2002 es consoliden per posada en equivalencia i sense tenir en compte les plusvalues
generades per la venda de la participacié en aguesta companyia ni I'impacte financer de I'esmentada venda, el benefici net creix un 10%.

El Resultat brut d’explotaci6 (Ebitda) en I’exercici 2003 ateny els 1201661 milers d’euros un 12% inferior al de I’any anterior, a causa
fonamentalment de la no consolidacio per integracié global d’Enagas, S.A. en I’'exercici 2003, I'aplicacio fins al 18 de febrer de 2002 de
I’anterior marc regulador i a la negativa evolucié en I'exercici dels tipus de canvi en relaciéo amb I'euro.

Tenint en compte aquests aspectes, aixi com els canvis en el perimetre de consolidacio (adquisicié de participacions al Brasil i Colombia el
mar¢ de 2002 i a Puerto Rico I'octubre de 2003) i, per tant, en termes homogenis, el resultat brut d’explotacié I'any 2003 creix un 13%

respecte al de 'any anterior.

Els resultats de I’exercici 2003 s’han vist impulsats per I’activitat de distribucié de gas, I'activitat de generaci6 i trading d’electricitat i per la
progressiva contribucié de les activitats a América, malgrat la fortalesa de I'euro.

Aquests increments han compensat la menor contribucié de I'activitat de trading i transport de gas, afectada per la fortalesa de I'euro
respecte al dolar.

El Resultat net d’explotacié (Ebit) ha assolit els 799.032 milers d’euros, amb un descens del 12%, en linia amb I'evolucié del Resultat brut
d’explotacid, pels motius esmentats anteriorment.

El Resultat financer net de I'exercici 2003 és de 57.716 milers d’euros un 72% millor que en I'exercici anterior, a causa de fonamentalment
del diferent comportament entre periodes de les diferencies de canvi a ’Argentina, a més d’un menor cost del deute per un volum
d’endeutament inferior.

Lendeutament net el 31 de desembre de 2003 ateny els 1869.123 milers d’euros, xifra que situa el ratio d’endeutament en el 29% enfront
del 28% registrat al tancament de I’exercici anterior, com a consequéncia de les inversions realitzades en el periode i a la consolidacio per
integracio proporcional del deute d’Ecoeléctrica.

Inversions i cash flow

Les inversions en I'exercici 2003 atenyen els 1361253 milers d’euros amb un grau d’autofinancament del 63%.

El desglossament de les inversions per naturalesa és el segient:

2003

Inversié immaterial 489.856
Inversié material 778.269
Inversio financera 85.300
Resta 7.828
1.361.253

Limportant creixement en la inversié immaterial té la causa en la comptabilitzacié en réegim d’arrendament financer de dos vaixells
criogeénics i a les obres d’ampliacid de la capacitat del gasoducte Magrib-Europa des dels 92.500 GWh anuals a I'actualitat als 136.000 GWh
anuals, amb les obres que estan d’acord amb el calendari previst.

La inversié material mostra la construccié de dos grups de generacié eléctrica amb cicles combinats a Arrabal (La Rioja), de 400 MW cada
un, i 'inici de la construcci6 del projecte de generacio electrica amb cicles combinats de 1.200 MW a Cartagena (Mdrcia).

Els recursos procedents de les operacions s’han situar en 856.783 milers d’euros, un 6% inferior a I’exercici anterior a causa de I’esmentada
no consolidacié per integracio global d’Enagés, S.A. En termes homogenis és un 5% superior.
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Magnituds fisiques

El 31 de desembre de 2003 les magnituds fisiques més destacades sén les seglients:

El nombre de clients de gas natural era de 8.708.438 dels quals 4.482.126 es localitzaven a Espanya i la resta a Ameérica.

Els quilometres de xarxa de distribucio de gas natural assoleix els 85.905, 34.701 km dels quals s6n a Espanya i 51204 km a America.

Lenergia eléctrica produida en I'any fou de 4.528 GWh dels quals 3.964 GWh es van produir a Espanya i 564 GWh a America (Puerto Rico).
Lenergia generada a Espanya, mesurada en barres de central, ha representat un grau de cobertura sobre I’electricitat comercialitzada pel
Grup del 122%.

Les vendes de gas natural efectuades dins de I’any han estat: per comercialitzaci6é a Espanya 174.592 GWh (tarifa i lliure); per vendes al
major 91837 GWh, de les quals 44.757 GWh s’han realitzat en el mercat espanyol i 47.080 GWh en el mercat internacional; i per vendes en
comercialitzaci6 internacional 86.275 GWh, 83.140 GWh a Ameérica i 3.135 GWh a Italia.

Les vendes d’electricitat en el mercat liberalitzat espanyol han estat de 3.023 Gwh, comptant amb una quota de mercat eléctric liberalitzat
propera al 5%.

Esdeveniments posteriors al tancament

El 31 de desembre de 2003 ha acabat alld que disposa I'Ordre Ministerial de 29 de juny de 2001 de subhasta del 25% del gas natural
contractat amb Algeria través del gasoducte del Magrib, i s’han retirat la totalitat de les quantitats assignades per als diferents adjudicataris.

Amb data 19 de gener de 2004 s’han publicat al Butlleti Oficial de I'Estat tres Ordres Ministerials per les qual s’actualitza la retribucié de les
activitats regulades del sector gasista per a I'any 2004 i s’estableixen uns nous peatges i canons i tarifes per al mercat regulat. Limpacte en
I’ambit nacional del Grup Gas Natural d’aquestes mesures és:

= La retribucio de distribucié reconeguda per a I'any 2004 ha assolit I'import de 928 milions d’euros, xifra que representa un increment
del 6% respecte a la de I'any anterior. Aquest augment obeeix al creixement previst de I’activitat del Grup per a I'any 2004, a la previsio
d’IPC i IPRI realitzada pel regulador i al manteniment dels factors d’eficiencia.

= La retribucio estimada a percebre pel concepte de subministrament de tarifa I’'any 2004 ateny els 83 milions d’euros, xifra una mica
inferior a la de I'any 2003, a causa de la previsioé d’un major traspas de clients residencials al mercat liberalitzat que la captacié de nous
clients de tarifa.

= La retribucio historia del transport secundari s’ha actualitzat d’acord amb el 85% de I'lPH. De moment, i pendent de la corresponent
Resolucio, no s’han reconegut inversions I'any 2003 per als transportistes. Tot aix0 porta a un increment de la retribucio per aquest
concepte de I'1%, assolint els 16 milions d’euros.

Aixi mateix, I’Ordre ECO31/2004 articula el sistema de remuneracio especifica en distribucié per a nous municipis amb escassa rendibilitat,
de forma que faci economicament viable el projecte.

En el mes de gener de 2004 s’ha firmat un principi d’acord amb Qatar Liquefield Gas Co. Ltd. (Qatargas) per a la compra de 2 Bcm anuals
de gas durant 20 anys i amb inici el gener de 2005. Aixi mateix s’ha firmat I’'ampliaci6 fins a I’any 2012 dels dos contractes a mig termini
actualment vigents i que acabaven I'lany 2007 i 2009, respectivament.

En el mateix mes de gener de 2004 s’ha efectuat la compra del Grup Brancato, el primer operador de gas privat de I'illa italiana de Sicilia.
El Grup esta format per tres distribuidores, una comercialitzadora de gas natural i dues empreses de serveis, que son presents a 73
municipis sicilians i tres de la regié de I'Abruzzo i que compten amb 93.000 clients, amb un creixement potencial de 50.000 nous clients
en els propers cinc anys.

Aquesta operacid representa I’entrada del Grup Gas Natural al mercat de distribucié de gas natural d’Italia, on comercialitza gas natural des
de I'any 2002.

Amb data 30 de gener de 2004 el Consell d’Administracié de Gas Natural sbg, s.A. va aprovar I'operaci6 d’escissio parcial de la unitat
economica de gestié energética de Gas Natural Servicios sbg, s.A., sent beneficiaria la societat Gas Natural Soluciones, s.L. El dia 25 de
febrer de 2004 s’ha aprovat el projecte d’escissio.
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Amb data 24 de febrer de 2004, s’ha firmat un principi d’acord amb el Govern grec per a la compra del 35% del capital de DEPA, I'empresa
publica gasista del pais hel-lenic. Aquest principi d’acord ha de ser ratificat pel Govern de Grécia que sortira de les eleccions del proper 7 de
marg i per part del Grup Gas Natural. Si ambdues parts no ratifiquessin aquest principi d’acord, aquest quedaria sense efecte i no implicaria
cap dret ni responsabilitat per a cap de les dues parts.

El Consell dAdministracié de Gas Natural spg, s.A. el dia 27 de febrer de 2004 va aprovar I'alienacio de les accions de Gas Natural
Trading sDG, s.A. propietat de Gas Natural sbg, s.A. a Gas Natural Aprovisionamientos sbg, s.A. i projecte de fusio per absorcié en el que Gas
Natural Aprovisionamientos sbg, s.A. absorbeix Gas Natural Trading spg, s.A.

Perspectives de futur

El mercat del gas natural a Espanya ha assolit la plena liberalitzacié I'any 2003 en permetre I'accés a la lliure tria de subministrador per part
de tots els clients sense limits de consum, aix0 unit als passos fets pel mercat electric, fan que la competencia augmenti en el sector
energeétic a Espanya.

Per afrontar la creixent competencia derivada del nou entorn, el Grup Gas Natural es recolza en els pilars basics seglents:

= Disposar de proveiments de gas natural a Espanya a preu competitiu, amb una adequada diversitat d’origens i amb la flexibilitat
necessaria per permetre disposar de capacitat d’arbitratge en els diferents mercats.

= Addicionalment, la privilegiada posicio que el Grup té com a primer operador de GNL a I'Atlantic junt amb els avantatges obtinguts del
gasoducte del Magrib, que esta sent ampliat en aquests moments, li permeten constituirse en un important agent amb capacitat per
arbitrar en els mercats del gas a Europa i America i en el de la generaci6 d’electricitat a Espanya.

= En I'activitat Distribucié de gas natural a Espanya en els propers quatre anys el Grup Gas Natural espera augmentar en 1,4 milions el
nombre de clients, basant-se en: una millora continua de I’eficacia, la intensificacio de la politica de captacio, el desenvolupament de
nous mercats per aprofitar els avantatges reguladors de la retribuci6 de les instal-lacions d’accés i I'estabilitat de mercat financer, i tot
aixo, recolzant-se en la politica de marca i en la garantia de servei que la mateixa representa per al Grup Gas Natural.

= El Grup manté la seva preséncia internacional i continuard buscant noves oportunitats d’inversié a América i en altres paisos amb els
criteris d’un desenvolupament sostenible i adequada rendibilitat. A América I'objectiu estrategic és consolidar la preséncia a I'Argentina,
Brasil, Colombia i Méxic desenvolupant els mercats actuals per assolir I'any 2007 els 5,7 milions de clients. A Puerto Rico, on s’és
present des de I’'any 2003 en haver adquirit la participacié d’Enron a Buenergia Gas & Power Ltd, es preveu per als propers anys,
desenvolupar el mercat del gas natural a la illa accedint als mercats domestic, comercial, industrial i de generacié electrica.

A Europa I'objectiu estratégic és consolidar la preséncia actual del Grup a Italia, on ja disposa de la comercialitzadora Gas Natural
Vendita, s.p.A. i en I'exercici 2004 s’ha adquirit el Grup Brancato, primer operador de gas natural privat de I'illa italiana de Sicilia. Tot aixo
suposa un punt de partida per ampliar la presencia del Grup en el mercat italia de distribucié de gas natural, on es preveu comptar amb
més de 300.000 clients a finals de 2004.

= Lentrada del Grup en el mercat d’electricitat es basa en I'actual deficit de capacitat generadora que hi ha a Espanya, amb el consens
existent de cobrir 'esmentat deficit basicament amb plantes de generacio electrica per cicles combinats de gas natural, primera matéria
en la qual el Grup esta ben situat per obtenir-la a preus competitius.

Seguint aquesta estratégia, el Grup Gas Natural va posar en funcionament el mar¢ de 2002 la primera central d’aquest tipus a Espanya,
San Roque (Cadis) i en el mes de juny una altra a Sant Adria de Besos (Barcelona), amb 400 MW de potéencia instal-lats a cada una.
2.000 MW més (Arrabal i Cartagena) avui ja estan en construccid i s’esta buscant ubicacid per a noves centrals, amb la qual cosa
s’assolira I'any 2007 els 4.800 MW instal-lats. Hi ha previst, igualment, desenvolupar el mercat de la comercialitzacié d’electricitat en el
gue actualment el Grup és el cinque operador, fins a arribar a una quota I'any 2007 superior al 10%.

= Lestrategia multiservei que el Grup va desenvolupant es defineix en primer terme per la vocacié de comercialitzar conjuntament gas
natural i electricitat. En gas, I'objectiu és aconseguir el maxim nombre de clients de més marge compatible amb el limit legal imposat del
70% del mercat; mentre que en electricitat, el creixement es fara acompassant la comercialitzacio a la generacié propia. Lobjectiu del
Grup I'any 2007 és mantenir dos contractes de productes i serveis per client.

= Addicionalment, es van continuar desenvolupant nous productes i serveis per oferir a I'elevada cartera de clients del Grup. Entre
aquests cal destacar els contractes de manteniment de la llar, les targetes de credit i assegurances per a la llar, i hi ha en estudi altres
productes i serveis.
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Amb tot aixo el Grup desenvolupara una estrategia d’operador global de productes i serveis, amb una politica basada en el creixement, la
qualitat i la rendibilitat, de tal forma que li permeti reforcar el seu lideratge en el sector i continuar generant valor per als seus clients i els
seus accionistes, en un escenari de plena liberalitzacié del sector i convergencia dels mercats energétics. Les inversions a realitzar en el
periode 2003-2007 assoleixen els 7.500 milions d’euros, per a les quals s‘exigira una rendibilitat superior als 350 punts basics al cost dels
recursos.

Fruit d’aquesta estrategia i dels criteris de rendibilitat exigits i esperats per a les inversions, el Grup continuara creixent en el seu resultat net
amb una taxa mitjana anual d’un 10%.

Amb relaci6 als seus recursos humans el Grup Gas Natural manté la seva politica de fomentar el desenvolupament de les persones, amb
permanents plans formatius i estimulant la comunicacié interna per permetre I’0ptim desenvolupament de tot el potencial professional i
huma de les persones que I'integren.

El Grup continua amb el seu compromis de contribuir a la millora el medi ambient. Entre altres politiques i actuacions prosseguira amb el
desenvolupament del Sistema de Gestié6 mediambiental.

Activitats d’Innovaci6 Tecnologica

En el marc de la politica energetica i mediambiental de la Unié Europea i dels propis objectius del Grup Gas Natural, les activitats d’innovacio
tecnologica s’han centrat en el desenvolupament i I'aplicacio de tecnologies orientades a la millora de I'eficiencia energética dels processos i
a la proteccié del medi ambient.

Una activitat a la qual s’ha dedicat una especial atencio ha estat I'aprofitament de I’energia Térmico-solar amb suport de gas natural per a la
producci6 d’aigua calenta sanitaria en el sector residencial. En aquesta linia de treball, s’ha elaborat un Manual amb les solucions tecniques i
el disseny sistematitzat d’instal-lacions, com a suport als professionals involucrats en aquestes tasques.

En el camp de la Generacio Electrica Distribuida, durant I’'any 2003 s’ha dut a terme a la practica el projecte d’instal-lacié d’una micro-turbina
de gas de 100 kWe en un edifici del Grup situat a Montigala (Badalona). Lelectricitat generada mitjangant la turbina es fara servir per donar
servei al propi edifici, mentre que I'escalfor recuperada dels gasos d’escapament, s’emprara per subministrar a I’hivern aigua calenta per a la
calefaccio del Centre d’Ensenyament Infantil i primaria “Planes i Casals’’ situat a les seves proximitats, i a I'estiu, per a la instal-lacié de
refrigeracio de I'edifici mitjancant una maquina d’absorcié. Amb aquesta técnica es poden assolir rendiments globals de I'ordre del 80%
respecte a I’energia primaria. Durant aquest any, a més, s’han iniciat nombroses analisis de viabilitat d’energia distribuida.

S’ha continuat potenciant I’Us del gas natural com a combustible en automocio, assolint-se a final de 2003 un parc de més de 700 unitats,
entre vehicles destinats al transport de viatgers i altres serveis urbans a diferents ciutats espanyoles. A 'abril, es va posar en servei la planta
de generacio d’hidrogen a partir del reformat de gas natural, per al seu subministrament a diferents autobusos —equipats amb pila de
combustible-, de 'TEMT de Madrid. Aquest projecte, realitzat en col-laboracié amb Repsol YPF i Air Liquide, s’engloba dins dels projectes
europeus anomenats CUTE (Clean Urban Transport for Europe) i CityCell, promoguts per la Uni6é Europea.

Dins de I'ambit de la millora de la seguretat i amb I’objectiu de reduir el risc d’intoxicacions per monoxid de carboni quan es produeix una
inadequada combustié o evacuacié en calderes o escalfadors, s’ha realitzat un estudi per valorar les causes i condicions en les quals es
produeixen situacions de risc en un entorn domestic i s’ha desenvolupat un dispositiu que permeti inhibir temporalment el funcionament de
I’aparell fins que se’n pugui garantir la correcta operacié. Aquest dispositiu esta basat en la integracié del nivell de monoxid de carboni en
I’'ambient i 'actuacio sobre la caldera o escalfador sense haver d’intervenir a I'interior de I"aparell per tal de, d’aquesta forma, facilitar i
generalitzar-ne la instal-lacio.

En I'area de distribucio, prossegueix la col-laboraci6 amb companyies gasistes europees en assaigs de canonades de plastiques (fins a
16 bar) en substitucio d’altres d’acer com a nou element en la reduccié de costos de canalitzacio. Aixi mateix, ha prosseguit la col-laboracio
en el projecte internacional d’'un mesurador integrat de consums de gas en unitats d’energia mitjancant tecnica laser.

En I’ambit internacional, el Grup continua col-laborant amb entitats com el Grup Europeu d’Investigacié Gasita (GERG) i la Uni6 Internacional
de la Industria del Gas (IGU). En relaciéo amb I'lGU, en el mes de juny de 2003 va tenir lloc a Tokio el 22 Congrés Mundial del Gas, on el Grup
Gas Natural va presentar quatre comunicacions relacionades amb el disseny d’infrastructures per a la generacid i distribucié d’energia de
districte, reformat en petita escala de gas natural per a la produccié de Hz, millora de I’eficiencia energetica de assecadors verticals per a la
industria ceramica, i sensors integrats de Cha i gasos de combustio

Accions propies

El 31 de desembre de 2003 cap de les societats que formen el Grup Gas Natural disposa d’accions propies.
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Estadistiques d’explotacio

1999 2000 2001 2002 2003

Vendes de gas (GWh) 228.774 262.079 276.327 312.387 352.704
Comercialitzacié a Espanya 158.565 171324 176.644 173.214 174.592
Comercialitzacié de tarifa 158.565 158.325 111216 88.693 63.437
Comercialitzacio lliure - 12.999 65.428 84.521 111155
Vendes de gas al major 18.496 29.335 32.933 61496 91837
Espanya 15.719 18.386 20.113 42.089 44.757
Exterior 2.777 10.949 12.820 19.407 47.080
Comercialitzacié internacional 51713 61420 66.750 77677 86.275
America 51713 61420 66.750 77506 83.140
Italia - - - 171 3.135
Transport de gas/ATX (GWh) 56.969 69.155 90.159 126.819 148.739
Espanya @ - - 15.422 45.298 62.377
Portugal 24.057 22.741 25.963 30.723 28.568
America 32.912 46.414 48.774 50.798 57.794
Xarxa de distribucié de gas (km) 62.694 68.338 73.895 79.574 85.905
Espanya 23.831 26.259 28.829 31648 34.701
America 38.863 42.079 45.066 47926 51204
Increment en clients de gas, en milers 498 679 548 567 625
Espanya 291 330 301 287 308
America 207 349 247 280 317
Clients de gas, en milers (el 31/12) 6.311 6.990 7.538 8.082 8.707
Espanya 3.278 3.609 3.910 4.174 4.482
America 3.033 3.381 3.628 3.908 4.225
Contractes per client a Espanya (el 31/12) 1,0 1,0 1,1 1,2 1,3
Empleats (el 31/12)® 5.631 5.916 6.154 6.040 6.150
Vendes d’electricitat a Espanya (GWh) - - 809 2.571 3.023
Energia eléctrica produida (GWh/any) - - - 2.075 4.528
Espanya - - - 2.075 3.964
America - - - - 564

(1) Per a una adequada comparacié les magnituds corresponents a Enagas no s’hi ha inclos.
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Estadistiques financeres Balang consolidat resumit (en milers d’euros)
Actiu 1999 2000 2001 2002 2003
Immobilitzat 6.494.805 7.798.805 7.888.464 6.107.401 7.021.199
Despeses d’establiment 711 7422 10.205 7.603 5.796
Immobilitzat material i immaterial brut 8.291155 9.817.372 10.443.059 7.622.136 8.854.538
Provisions i amortitzacions (2.162.695) (2.574.959) (2.906.010) (2.225.044) (2.548.160)
Immobilitzat material i immaterial net 6.128.460 7.242.413 7.537.049 5.397.092 6.306.378
Immobilitzat financer 359.234 548.970 341210 702.706 709.025
Fons de comerc de consolidacid - 51.531 56.397 71.927 208.258
Despeses a distribuir en diferents exercicis 8.169 15.326 29.499 15.051 410.257
Actiu circulant 1.328.032 1.869.460 2.085.826 2.615.127 2.368.868
Total general 7.831.006 9.735.122 10.060.186 8.809.506 10.008.582
Passiu 1999 2000 2001 2002 2003
Fons propis 2.886.536 3.283.303 3.677.719 3.992.749 4.307.599
Capital social 447776 447776 447776 447776 447776
Reserves 2.059.576 2.391796 2.721.765 2.815.230 3.386.519
Resultats 426.200 497464 570.867 805.865 568.456
Dividend a compte lliurat en I’exercici (47.016) (53.733) (62.689) (76.122) (95.152)
Socis externs 210.153 242.593 141.601 201.006 211.826
Ingressos a distribuir en diferents exercicis 720.208 788.708 735.910 270.802 297.499
Provisions per a riscos i despeses 298.837 276.826 207.180 276.360 230.963
Creditors a llarg termini 2.747.281 3.282.139 2.522.742 2.142.018 2.848.721
Creditors a curt termini 967.991 1.861.553 2.775.034 1.926.571 2.111.974
Total general 7.831.006 9.735.122 10.060.186 8.809.506 10.008.582

Per a una adequada comparacié de la informaci6 entre exercicis s’ha modificat la presentacié en el passiu del balan¢ de situacié adjunt pel dividend
a compte aprovat en els exercicis anteriors a 2001
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Compte de Perdues i Guanys consolidat resumit

(en milers d’euros)

1999 2000 2001 2002 2003
Import net de la xifra de negocis 3.170.272 4.891571 5.530.640 5.267.889 5.628.043
Altres ingressos 100.337 113.327 117773 87936 84.766
Ingressos de I'explotacio 3.270.609 5.004.898 5.648.413 5.355.825 5.712.809
Compres 1504.161 2.896.529 3.361224 3.239.341 3.771091
Altres despeses d’explotacio 399.609 496.250 527743 504.748 512.351
Despeses de personal 226.886 251734 275.565 245.757 227706
Resultat brut de I’explotacid 1.139.953 1.360.385 1.483.881 1.365.979 1.201.661
Dotaci6 per a amortitzacions 358.087 404.223 450.715 424.680 380.246
Variacié de les provisions de trafic 43.455 33.765 14.537 34.572 22.383
Resultat net de I’explotacid 738.411 922.397 1.018.629 906.727 799.032
Ingressos financers 62.750 67379 86.733 157541 167.392
Despeses financeres 180.236 261837 373.495 365.372 225.108
Resultat financer (117.486) (194.458) (286.762) (207.831) (57.716)
Participacié en beneficis de societats
posades en equivaléncia 9.768 12.074 8.614 31.399 61.088
Amortitzacié fons de comerc 28.674 763 3.204 84.344 5.253
Reversi6 diferéncies negatives de consolidacid 61.640 - - - -
Benefici de les activitats ordinaries 663.659 739.250 737277 645.951 797151
Benefici extraordinari (24.294) 2.176 20.227 365.030 (7.138)
Benefici consolidat abans d’impostos 639.365 741.426 757504 1.010.981 790.013
Impost sobre Societats 187678 208.683 196.669 212.897 177532
Resultat consolidat de I’exercici 451.687 532.743 560.835 798.084 612.481
Resultat atribuit a socis externs 25.487 35.279 (10.032) (7.781) 44.025
Benefici de I'exercici atribuit
a la societat dominant 426.200 497.464 570.867 805.865 568.456




Informe Anual 2003 | Dades consolidades 1999-2003 111

Quadre de financament consolidat resumit (en milers d’euros)
Origens 1999 2000 2001 2002 2003
Recursos procedents de les operacions 833.207 928.594 1003.758 909.450 856.783
Altres origens per augment de patrimoni 50.395 28.602 7.389 318 -
Ingressos a distribuir en diferents exercicis 66.129 99.119 48.950 80.150 55.295
Deutes a llarg termini 1030.850 818.482 59.893 196.186 388.151
Alienacié d’immobilitzat 35.580 21823 99.703 1120.702 109.516
Cancel-lacio anticipada o traspas a

curt termini d’immobilitzacions financeres 6.912 (L322) 231155 (18.960) 3.501
Total origens 2.023.073 1.895.298 1.450.848 2.287.846 1.413.246
Excés d’aplicacions sobre origens - 374.268 671.165 - 427578

(Disminuci6 del capital circulant)

Aplicacions 1999 2000 2001 2002 2003

Despeses d’establiment i formalitzacié

de deutes 4.886 10.764 23.992 6.059 7828
Adquisicions d’immobilitzat 1023.476 1715.205 987.865 1060.941 1353.425
Dividends 110.508 133.004 166.787 158.297 206.488
Cancel-lacio o traspas a curt termini

de deute a llarg 524.281 351171 911257 545.791 251353
Cancel-laci6 o traspas a curt termini

d’ingressos diferits 12 - 658 2.126 -
Provisions per a riscos i despeses 109.667 59.422 31454 13.261 21730
Total aplicacions 1.772.830 2.269.566 2.122.013 1.786.475 1.840.824
Excés d’origens sobre aplicacions 250.243 - - 501.371 -

(Augment del capital circulant)
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Estadistiques borsaries

1999 2000 2001 2002 2003
Nombre d’accions negociades (milions) 146,1 182,1 180,4 476,8 345,0
Efectiu negociat (milers d’euros) 3.679.855 3.589.244 3.453.138 9.148.038 5.946.824
Ultima cotitzaci6 (euros) 22,87 19,40 18,70 18,07 18,55
Maxim (euros) 34,05 23,40 21,40 22,87 19,85
Minim (eruos) 19,10 17,06 16,60 15,37 14,92
Valor comptable per acci6 (euros) 6,55 745 8,21 8,92 9,62
Recursos generats per accid (euros) 1,86 2,07 2,24 2,03 1,91
Benefici net per accio (euros) 0,95 1,11 1,27 1,80 1,27
Dividend per accio (euros) 0,24 0,28 0,33 0,40 0,60
Relaci6 cotitzacio-valor comptable 35 2,6 2,3 2,0 1,9
Relaci6 cotitzacié-recursos generats 12,3 9,4 8,3 8,9 9,7
Relaci6 cotitzacio-benefici 24,0 175 14,7 10,0 14,6
Relacié dividend-benefici (%) 25,2 25,2 26,0 22,2 473
Relacié dividend-cotitzacio (%0) 1,0 1,4 1,8 2,2 3,2
Capital social (nombre d’accions el 31/12) 447.776.028 447.776.028 447.776.028 447.776.028 447.776.028

Capitalitzacié borsaria (milers d’euros) 10.240.638 8.686.855 8.373.412 8.091.313 8.306.245




