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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Sefiores Accionistas de Gas Natural SDG, S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales de Gas Natural SDG, S.A. que comprenden el balance de

situacion al 31 de diciembre de 2003, la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es responsabilidad
de los Administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las
citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas
de auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacion de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de su presentacion, de

los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

De acuerdo con la legislacion mercantil, 1os Administradores presentan, a efectos comparativos,
con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro de
financiacion, ademads de las cifras del ejercicio 2003, las correspondientes al ejercicio anterior.
Nuestra opinion se refiere exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio 2003. Con fecha 3 de
marzo de 2003 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio
2002 en el que expresamos una opinién favorable.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2003 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Gas Natural SDG, S.A. al
31 de diciembre de 2003 y de los resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y
aplicados durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la informacion necesaria
y suficiente para su interpretacion y comprension adecuada, de conformidad con principios y
normas contables generalmente aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el

ejercicio anterior,

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2003, contiene las explicaciones que los

Administradores consideran oportunas sobre la situaciéon de la Sociedad, la evolucion de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestidbn concuerda con la
de las cuentas anuales del ejercicio 2003. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion

del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision
de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

Miguel Alfocea Marti
Socio - Auditor de Cuentas

2 de marzo de 2004

PricewaterhouseCoopers Auditores, 5. L. - R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccion 3°
Inscrita en el R.O.A.C. con el nimero 50242 - CIF: B-79031290




Gas Natural spg, S.A.

Informe 2003

CUENTAS ANUALES Pagina
Balance 2
Cuenta de Perdidas y Ganancias 4
Memoria 6

INFORME DE GESTION 34




BALANCE DE GAS NATURAL sSDG, S.A.
(En miles de euros)

INMOVILIZADO

5linmovilizaciones inmateriales
Gastos de investigacion y desarrollo
Concesiones, patentes, licencias, marcas y similares
Aplicacionés informaticas

Amortizaciones :
6|Inmovilizaciones materiales 2.826.577 2.621.450

Terren0s y construccioneas 110.737 151.596

Instalaciones técnicas y maguinaria 3.759.790

Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 12.267

331.439
30.892

Anticipos & inmovilizaciones materiales en curso
Otro inmovilizado

Provisiones
Amortizaciones

1.283.512
936.978
164.169
1.255
0.273
88.175

18.339

Participaciones en empresas del grupo
Créditos a emprasas del grupo
Participaciones en empresas asociadas
Créditos a empresas asociadas

Cartera de valores a largo plazo

Otros créditos

Depobsitos y fianzas constituidos a largo plazo
Provisiones

8|GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS

ACTIVO CIRCULANTE

9iExistencias
Comerciales
Materias primas y otros aprovisionamientos
Productos tarminados

366.746
208.405
1.704
23.776
2 695
88.775
(44.234)

Clientes por ventas y prestaciones de servicios
Empresas del grupo, deudores

Empresas asociadas, deudores

Deudores varios

Personal

Administraciones publicas

17| Provisiones

257.106
307.800
53.530
57
135)

Créditos a empresas del grupo

Cartera de valores a corto plazo

Otros créditos

Depositos y fianzas constituidos a corto plazo
Provisiones

43.300
4.440

Tesoreria

Ajustes por periadificacion

TOTAL GENERAL 6.380.265




BALANCE DE GAS NATURAL sDG, S.A.
(En miles de euros)

= T [ o

12{FONDOS PROPIOS

Capital suscrito

Reserva de revalonizacion

Reservas
Reserva legal
Resarvas astatutanas
Otras reservas

Pérdidas y ganancias (beneficio o pérdida)
Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio

13|{INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS
14|PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS

Provisiones para pensiones y obligaciones similares
Otras provisiones

ACREEDORES A LARGO PLAZO

15|Deudas con entidades de crédito
15|Deudas con empresas del grupo y asociadas

Otros acreedores

Otras deudas
Fianzas y depdésitos recibidos a largo plazo
16] Administraciones publicas a largo plazo

Desembolsos pendientes sobre accionas no exigidos

De empresas asociadas

ACREEDORES A CORTO PLAZO

15}Deudas con entidades de cradito

15]Deudas con empresas del grupo y asociadas
Deudas con empresas del grupo
Deudas con empresas asociadas
Acreedores comerciales
Anticipos recibidos por pedidos .
Deudas por compras o prestacionas de servicios
Otras deudas no comerciales

Administraciones puablicas
18] Oftras deudas
Remuneraciones pendientes de pago

Fianzas y depésitos recibidos a corto plazo

Ajustes por penodificacion

TOTAL GENERAL

Las Notas 1 a 23 incluidas en la Memoria forman parte integrante de estos balances de

situacion.

3.730.641

2.766.560

2.609.004

447.776
225.475

89.706
67.850

385.982
(95.152)
209.746

260.783

260.783

1.097.321

284.496
724.126

1.081.774

214.433

171.881 140.32
105.768 106.384
ol e

369.45

104.370
133.975
7.880
60

446

6.214.848




CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE GAS NATURAL sDG, S.A.
(En miles de euros)

18

18

18

18

Gastos

Aprovisionamientos

Consumo de mercaderias
Consumo de materias primas y otras matenas consumibles

Otros gastos externos

Gastos de personal -
Sueldos, salarios y asimilados

Cargas sociales

| Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado
Variacion de las provisiones de trafico

Otros gastos de explotacion
Servicios exteriores
Trnibutos

Beneficios de explotaclon

Gastos financieros v gastos asimilados

Por deudas con empresas del grupo
Por deudas con terceros y gastos asimilados

Variacién de las provisiones de inversiones financieras
Diferencias negativas de cambio

Resultados financieros positivos

Beneficios de las actividades ordinarias

Variacion de las provisiones de inmovilizade inmaterial, material y cartera de control
Pérdidas procedentes del inmovilizado inmaterial, material y cartera de control
Gastos extraordinarios

Gastos y pérdidas de otros ejercicios

Resultados extraordinarios positivos

Beneficios antes de impuestos

Impuesto sobre Sociedades
Resultado del ejercicio (Beneficlos)

1.224.998
5.889
1.215.320
3.789

131.327

99.234
32.093

172.687

9.940 |

300.490 |

2002

1.279.767
19.723

1.256.145
3.899
123.738

93.747
29.991

157.792
16.828

285.187

279.345
21.145

408.059

23.268

36.409
16.859

6.052

219.750

627.809 |

122.804 |

467
62.897
24.398

498.228

112.246
385.982

261.270
23.917

395.488

90.128

51.626
38.502

135
14.436

149.315

544.803

253.297

11
118.066

9.168
478.010

1.022.813

133.5622
889.291




CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE GAS NATURAL sDG, S.A.
(En miles de euros)

2117.427
1.363.125

Prestaciones de servicios 754,302

Devoluciones y rappels sobre ventas

Trabajos efectuados por la empresa para el inmovilizado 15,927 11.235

17|Otros ingresos de explotacion 114.147 114.47¢

Ingresos accesorios y otros de gestion corriente 113.891 114.274
Subvenciones 256 20

Ingresos de participaciones en capital 170.548 114.490
En empresas del grupo
En empresas asociadas

De empresas del grupo
De empresas asociadas
De empresas fuera del ¢

Otros intereses e ingresos asimilados 41.457
Ofros intereses 30.992 30.301

Diferencias positivas de cambio

45.457
29.528

Beneficios en enajenacion de inmovilizado inmaterial, material y cartera de control
Ingresos extraordinanos

129.581

17|1Resultados extraordinarios negativos

Las notas 1 a 23 incluidas en la Memoria forman parte integrante de estas cuentas de perdidas y
ganancias.




MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES DE GAS NATURAL sDG, $.A. DEL EJERCICIO
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003

Nota 1. Actividad
La Sociedad tiene por objeto social, de acuerdo con sus estatutos:

a) El suministro, produccion, conduccién y distribucion de cualquier tipo de gas
combustible, asi como las actividades de regasificacion, licuefaccion y
almacenamiento de gases combustibles.

b) Las diversas explotaciones industriales que tengan por objeto la obtencion de
materias primas, la fabricacion de los aparatos y utensilios empleados por |a
Sociedad, y de todos aquellos que, vendidos o alquilados a los particulares,
puedan fomentar el consumo del gas y las industrias que tengan por objeto sacar
el mejor provecho posible de los productos secundarios.

¢) Lainvestigacion y explotacion de ofras energias obtenidas por medio del gas y de
otras energias alternativas.

d) La prestacion de servicios de asesoramiento e ingenieria en todo tipo de proyectos
relacionados con los recursos energéticos.

e) La adquisicion por cualquier titulo de acciones, participaciones sociales,
obligaciones, bonos, derechos de preferente suscripcion, créditos y cupones de
cualquier sociedad o negocio y obtener y administrar los rendimientos propios de
los mismos.

Constituyen la actividad principal de la Sociedad el transporte y distribucion de gas natural
canalizado, la comercializacion a tarifa, el almacenamiento de gas natural, la generacion
de electricidad, las prestaciones de servicios y otras actividades conexas con las
anteriores.

Nota 2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

Las cuentas anuales adjuntas, que han sido formuladas por los Administradores de la
Sociedad, han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se presentan de
acuerdo con el Plan General de Contabilidad, de forma que muestran la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad. Estas cuentas
anuales se someteran a la aprobacion de la Junta General Ordinaria de Accionistas,
estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Las cifras contenidas en el balance, en la cuenta de pérdidas y ganancias y en esta
Memoria se muestran en miles de euros.

L as cuentas anuales consolidadas del Grupo Gas Natural se presentan separadas de
estas cuentas anuales individuales. L.as principales magnitudes que se desprenden de las
cuentas anuales consolidadas, que han sido objeto de auditoria, son las siguientes:

Activo total 10.008.582

Fondos propios | 4_.307.5699
Importe neto de la cifra de negocios 5.628.043

Beneficio después de impuestos atribuido a la Sociedad dominante 068.456




Nota 3. Propuesta de distribucion de resultados

La propuesta de distribucién del beneficio neto correspondiente al ejercicio 2003, que el
Consejo de Administracion propondra a la Junta General de Accionistas para su

aprobacion, es la siguiente:

Base de reparto:

Pérdidas y ganancias 385.982
Distribucion:
A reserva voluntaria 117.316

A dividendo 268.666

Ei Consejo de Administracion acordé el 28 de noviembre de 2003 distribuir un dividendo a
cuenta con cargo a los resultados del ejercicio 2003 de 0,2125 euros brutos por accion,

por importe total de 95.152 miles de euros, pagado a partir del 12 de enero de 2004.

L a Sociedad contaba a la fecha de aprobacion del dividendo a cuenta, con la liquidez
necesaria para proceder a su pago de acuerdo con los requisitos de los articulos 194.3 y
216 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas.

El estado contable provisional formulado por los Administradores a 31 de octubre de 2003
es el siguiente:

Resultado después de impuestos 389.397
Prevision del pago a cuenta 95.152
Liquidez de tesoreria 546.853
|.ineas de crédito no dispuestas 407.457

Liquidez total 954.310

Nota 4. Normas de valoracion

Las principales normas de valoracion utilizadas por la Sociedad en la elaboracion de sus
cuentas anuales para el ejercicio de 2003, de acuerdo con las establecidas por el Plan

General de Contabilidad, han sido las siguientes:

a. Inmovilizaciones inmateriales. Los elementos incluidos en el inmovilizado inmaterial
figuran valorados a su precio de adquisicion o a su coste de produccion, amortizando-
se en un periodo maximo de cinco afos.

b. Inmovilizaciones materiales. Los bienes comprendidos en el inmovilizado matenal se
valoran al precio de adquisicidon o al coste de produccion con excepcion de la
revalorizacién efectuada como consecuencia de la actualizacion de balances realizada
en el ejercicio de 1996 y de la operacién de fusidn realizada en el ejercicio de 1991.

Forman parte del inmovilizado material los costes financieros correspondientes a la
financiacion de los proyectos de instalaciones técnicas cuyo periodo de construccion
supera el ano.

Los costes de renovacion, ampliacion o mejora son incorporados al activo como mayor
valor del bien exclusivamente cuando suponen un aumento de su capacidad,

productividad o prolongacion de su vida util, deduciendo en su caso el valor neto
contable de los bienes sustituidos.



Los gastos de conservacion y mantenimiento se cargan a la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio en que se incurren.

Los importes relacionados con los trabajos efectuados por la empresa para el
inmovilizado material corresponden al coste directo de produccion.

Se dotan las provisiones por depreciacion que sean precisas para cubrir las posibles
contingencias que pueda generar la inactividad del inmovilizado.

La Sociedad amortiza su inmovilizado material siguiendo el método lineal,
distribuyendo el coste de los activos entre los afios de vida util estimada, segun el

siguiente detalle:

wﬁ

Afios de vida util

| | . estimada
Construcciones 33-30
Instalaciones técnicas (red de transporte y distribucion) 20 - 30
Instalaciones técnicas (centrales de generacién por ciclos combinados) 25
Otras instalaciones técnicas y maquinarna 8 — 20
Utiles y herramientas 3
Mobiliario y enseres 10
Equipos informaticos 4
Elementos de transporte 6

c. Valores negociables y otfras inversiones financieras analogas. La Sociedad sigue los
siguientes criterios en la contabilizaciéon de sus inversiones en valores negociables y
otras inversiones financieras analogas:

— Titulos con cotizacidén oficial (salvo las participaciones en el capital de
sociedades del grupo, multigrupo o asociadas). A coste o0 mercado, el menor.
Como valor de mercado se considera la cotizacion oficial media del ultimo
trimestre del ejercicio o la cotizacion al cierre, la que resuite inferior.

— Participaciones en el capital de sociedades del grupo, multigrupo o
asociadas. Al menor entre el coste de adquisiciéon o el valor tedrico-contable
de las participaciones, corregido en el importe de las plusvalias tacitas
existentes en el momento de la adquisicion y que subsistan en el de la
valoracion posterior.

—~ Titulos sin cotizacion oficial. A coste, minorado en su caso por las necesarias

provisiones para depreciacion por el exceso del coste sobre su valor
razonable al cierre del ejercicio.

d. Gastos a distribuir en varios ejercicios. Se registran como gastos a distribuir en varios
ejercicios los pagos que se devengan en ejercicios futuros, aplicandose a resultados
en el periodo que corresponda.

e. Existencias. Se valoran al coste promedio de las compras o de produccion, resultando
un valor igual o inferior al de mercado.

Se dotan las provisiones por depreciacibn que sean precisas para cubrr la
obsolescencia de los materiales.



f.

Deudores y acreedores comerciales y no comerciales. Los débitos y creditos
originados por las operaciones, ya sean o no consecuencia del trafico normal del
negocio, se registran por su valor nominal y se clasifican a corto o a largo plazo segun
sea su vencimiento inferior 0 superior a un ejercicio econdémico.

Los consumos del suministro de gas natural emitido y no facturado se incluyen en el
epigrafe clientes por ventas y prestacion de servicios.

Se practican las correcciones valorativas que se estiman necesarias para provisionar
el riesqo de insolvencia.

Las cuentas de crédito se muestran por el importe dispuesto.

Subvenciones de capital. Las subvenciones no reintegrables se aplican linealmente a
resultados en el periodo de amortizacién del inmovilizado que financian. Para mostrar
la imagen fiel, las subvenciones de capital transferidas al resultado del ejercicio se
aplican a Oftros ingresos de explotacion con el fin de correlacionarlas con las
amortizaciones de los inmovilizados afectados.

Compromisos para pensiones y obligaciones similares. Los compromisos por
pensiones y obligaciones similares se han matenalizado con la constitucion de un plan
de pensiones del sistema de empleo, contratos de seguro y provisiones.

Planes de pensiones del sistema de empleo:

Es un plan de contribucién definida para la jubilacion y de prestacion definida
asegurada para los riesgos de fallecimiento e invalidez, que se encuentra acogido a la
normativa vigente en materia de planes y fondos de pensiones, que cubre los
compromisos adquiridos por la Sociedad con el personal activo afectado. Reconoce
unos derechos consolidados por servicios pasados y se compromete a la aportacion
de un porcentaje que, en media, oscila entre el 2,85% y el 5% del salario computable
segun el colectivo de procedencia. Las aportaciones anuales para cubrir los
compromisos devengados por cuenta de la entidad respecto a los planes son

contabilizadas con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de cada ejercicio.

Contratos de sequro:

El resto de los compromisos de pago futuros, contraidos por la Sociedad con los
empleados afectados en relacion con el pago de complementos de pensiones de
jubilacion, fallecimiento e invalidez, de acuerdo con las prestaciones acordadas porla
entidad han sido extenorizados mediante la formalizacion de contratos de seguro de
primas unicas conforme al Real Decreto 1588/1999 de 15 de octubre por el que se
aprueba el Reglamento sobre la instrumentacion de los compromisos por pensiones
de las empresas.

Provisiones por otros compromisos:

Adicionalmente, la Sociedad mantiene ciertos compromisos con sus empleados,
distintos a los anteriores y que consisten basicamente en premios y complementos
especiales y que se instrumentan mediante las correspondientes provisiones.

Otras provisiones. Los compromisos de pagos futuros correspondientes a responsabi-
lidades probables o ciertas se materializan con la constitucién de las correspondientes
provisiones para riesgos y gastos. Su dotacion se efectla cuando estas
circunstancias se ponen de manifiesto y en funcién del importe estimado de los
riesgos.
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Impuesto sobre beneficios. El Impuesto sobre Sociedades del ejercicio se calcula en
funcion del resultado econdmico antes de impuestos, aumentado o disminuido,
sequn corresponda, por las diferencias permanentes con el resultado fiscal,
entendiendo éste como la base imponible del citado impuesto y minorado por las

bonificaciones y deducciones en la cuota.

L os impuestos anticipados se registran si no existen dudas de su recuperacion futura.
La Sociedad tributa en Régimen de Declaracién Consolidada desde el ejercicio 1993.

Ingresos y gastos. Los ingresos y gastos se imputan en funcion de la corriente real de
bienes y servicios que representan y con independencia del momento en que se
produce la corriente monetaria o financiera derivada de ellos.

No obstante, siguiendo el principio de prudencia, la Sociedad unicamente contabiliza
los beneficios realizados a la fecha del cierre del ejercicio, en tanto que los riesgos y
las pérdidas previsibles, aun siendo eventuales, se contabilizan tan pronto son
conocidos.

Con la entrada en vigor, en el mes de febrero de 2002, del nuevo marco regulatorio
del sector gasista (véase Nota 21), se ha regulado un procedimiento de liquidacion
para la redistribucion entre las empresas del sector de la facturacion obtenida por
peajes, canones y tarifas netas de cuotas para destinos especificos, costes de
adquisicion de gas y retribucion de la actividad de suministro a tarifa, de forma que
cada empresa perciba los ingresos que le han sido reconocidos por sus actividades
reguladas. La estimacién de estas liquidaciones devengadas al 31 de diciembre de
2003 se registran como mayores ingresos por el importe devengado o como menores
ingresos por el importe obtenido que corresponda a otras empresas.

A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales no se han publicado las
liquidaciones definitivas de los ejercicios 2002 y 2003. No obstante, no se espera que
de éstas se deriven diferencias significativas con respecto a las estimaciones
realizadas. En cualquier caso, la Orden Ministerial de 28 de octubre de 2002 porla que
se regulan los procedimientos de liquidacion establece que las desviaciones que se
pongan de manifiesto por la aplicaciéon del procedimiento de liquidaciones entre los
ingresos netos liquidables definitivos y las retribuciones acreditadas cada afo, seran
tenidas en cuenta en el calculo de las tarifas, peajes y canones de los dos afos

siguientes.

Las ventas de electricidad, realizadas en base a las Reglas de Funcionamiento del
Mercado de Produccion Eléctrica que cumplen con el mandato de la Ley 54/1997 de
27 de noviembre del Sector Eléctrico, se registran de acuerdo a los consumos reales.

Los ingresos por desplazamientos de red a cargo de terceros se aplican linealmente a
resultados en el periodo de amortizacion del inmovilizado relacionado. Durante este

periodo se muestran como Ingresos a distribuir en varios ejercicios en el pasivo del
balance.

Los importes percibidos por contraprestacion de nuevas acometidas y ramales se
aplican linealmente a resultados en el periodo de amortizacion del inmovilizado
relacionado. Durante este periodo se muestran como Ingresos a distribuir en varios
ejercicios en el pasivo del balance.

Los importes percibidos por contraprestacion de derechos de preferencia en
suministros de gas se aplican a resultados de acuerdo a su devengo.

10



Transacciones en moneda extranjera. La conversién en euros de los creditos y debitos
expresados en moneda extranjera se realiza aplicando el tipo de cambio vigente en el
momento de efectuar la correspondiente operacion, valorandose al cierre del ejercicio
de acuerdo con el tipo de cambio vigente en ese momento.

Las diferencias de cambio que se producen como consecuencia de la valoracion al
cierre del ejercicio de los debitos y creditos en moneda extranjera, se clasifican en
funcion del ejercicio en que vencen y de la moneda, agrupandose a estos efectos las
monedas que, aun siendo distintas, gozan de convertibilidad oficial.

Las diferencias netas positivas de cada grupo se recogen en el pasivo del balance
como ingresos a distribuir en varios ejercicios, salvo que para el grupo
correspondiente se hayan imputado a resultados de ejercicios anteriores diferencias
negativas de cambio, en cuyo caso se abonan a resultados del ejercicio las diferencias
positivas hasta el limite de las diferencias negativas netas cargadas a resultados de
ejercicios anteriores.

Las diferencias negativas de cada grupo se imputan a resultados.

Las diferencias positivas diferidas en ejercicios anteriores se imputan a resultados en
el ejercicio en que vencen o0 se cancelan anticipadamente los correspondientes
creditos y debitos o0 en la medida en que en cada grupo homogeneo se van
reconociendo diferencias en cambio negativas por igual o superior importe.

. Operaciones con derivados financieros. Es politica de la Sociedad utilizar estos
instrumentos como operaciones de cobertura que tienen por objeto eliminar o reducir
significativamente los riesgos operativos y financieros. En la Nota 21 se describen las
operaciones realizadas asi como su contabilizacion.

Provision para reestructuracion de plantillas: De acuerdo con la normativa laboral
vigente, la Sociedad esta obligada al pago de indemnizaciones a los empleados con
los que, bajo determinadas condiciones, rescindan sus relaciones iaborales. Los
costes estimados se cargan a resultados en el ejercicio en el que se acuerda y se
recogen en el epigrafe Resultados extraordinarios de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Medio ambiente. Los gastos denvados de las actuaciones empresariales encaminadas
a |la proteccion y mejora del medio ambiente se contabilizan como gasto del ejercicio
en que se incurren. Cuando suponen incorporaciones al inmovilizado material, cuyo fin
sea la minimizacion del impacto medioambiental y la proteccién y mejora del medio
ambientie, se contabilizan como mayor valor del inmovilizado.
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Nota 5. Inmovilizaciones inmateriales

Las variaciones experimentadas por las partidas que componen el inmovilizado inmateriai

son las siguientes:

—I___''—,_|_,_._..,,—|_|.._|-|—|-|—I—l|I-——!-!l-!-l'I—"'-"-"""—"""'P

Si‘ﬂ%ﬂ Aumentos Traspasos 3513',"?03?:
Coste:
Gastos de investigacion y desarrollo 15.851 1.419 - 17.270
Concesiones, patentes, licencias, marcas y similares 1.429 1.632 (163) 2.898
Aplicaciones informaticas 4.092 1.413 -- 5.505
Suma 21.372 4.464 B (163) 25@73__ )
Amortizacion acumulada:
Gastos de investigacion y desarrollo (15.828) (1.371) - (17.199)
Concesiones, patentes, licencias, marcas y similares (1.106) (34) -- (1.140)
Aplicaciones informaticas 744 1.040 — (1.784
Suma (17.678) (2.445) — (20.123)
Saldo neto 3.694 5.650

Nota 6. Inmovilizaciones materiales

Los importes y las variaciones experimentadas durante el ejercicio por las partidas que
componen el inmovilizado material son las siguientes:

Saldo al Aumentos  Disminuciones Traspaéns Saldo al
1.1.03 31.12.03
Coste:
Terrenos y construcciones 151.596 9.113 (50.696) 724 110.737
Instalaciones técnicas y magquinana 3.970.690 192.491 (6.971) 3.580 3.759.790
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 13.756 682 (2.171) -- 12.267
Anticipos e inmovilizaciones en curso 120.655 214,992 (67) (4.141) 331.439
Otro inmoavilizado 31.034 1.819 (1.961) - 30.892
Suma 3.887.731 419.097 (61.866) 163 4.245.125
Provision acumulada: (3.788) (1.193) 1.441 -- (3.540)
Amortizacién acumulada:
- Construcciones (31.802) (2.647) 6.988 - (27.461)
- Instalaciones técnicas y maquinana (1.199.165) (162.885) 6.607 - (1.355.443)
- Otras instalaciones, utillaje y mobiliario (9.522) (1.008) 2.171 - (8.359)
- Otro inmovilizado (22.004) (3.702) 1.961 - (23.745)
Suma (1.266.281) (171.435) 19.167 - (1.418.548)
Saldo neto 2.621.450 2.826.577

En el epigrafe Anticipos e inmovilizaciones en curso se han incluido las inversiones
realizadas en las plantas de generacion eléctrica por ciclos combinados y que
basicamente corresponden a los proyectos de Arrubal (La Rigja), que iniciara su
operacion comercial a finales del ejercicio 2004, y de Cartagena (Murcia), que se estima

para el primer trimestre de 2006.

Durante este ejercicio se ha procedido a la venta de un terreno en Sant Adria de Besos
(Barcelona) y un inmueble en Barcelona, Avda. Portal de 'Angel. La Sociedad dispone de
un contrato de arrendamiento sobre este inmueble hasta junio de 2005 prorrogable por 30

meses,

A finales del ejercicio 2002 se inicid6 a través de Torre Marenostrum, S.L., sociedad
constituida junto con Inmobiliaria Colonial, S.A., la construccién de un nuevo edificio en la
Barceloneta que constituira la nueva sede del Grupo. La construccion del edificio se
estima esté finalizada en el segundo semestre de 2005.
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El movimiento del inmovilizado material neto incorporado por la aplicacion de la
actualizacion de balances al amparo del Real Decreto 7/1996 es el siguiente:

Saldo al Dotacion Bajas Saldo al

1.1.03 31.12.03
- Terrenos y construcciones 6.847 (187) (7) 6.653
- Instalaciones técnicas y maguinana 122.187 (12.456) (92) 109.639
- Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 23 12 — 11
129.057 (12.655) (99) 116.303

Dicha actualizacion tendra un efecto de 12.090 miles de euros sobre las dotaciones para '
amortizaciones de inmovilizado del ejercicio 2004.

El inmovilizado material incluye la revalorizacién neta efectuada en el ejercicio de 1991 por
la operacién de fusion por absorcion y escision parcial de las Sociedades Catalana de

Gas, S.A., Gas Madrid, S.A. y Repsol Butano, S.A. por 10.766 miles de euros en Terrenos
y construcciones.

Durante el ejercicio de 2003 se han adquirido elementos del inmovilizado a empresas del
grupo y asociadas por un importe de 2.433 miles de euros.

Los costes financieros aplicados en el ejercicio a los proyectos de instalaciones técnicas
en su periodo de construccidn han ascendido a 4.628 miles de euros.

El inmovilizado material incluye elementos en uso totalmente amortizados porimporte de
361.023 miles de euros.

Es politica de la Sociedad contratar todas las pélizas de seguros que se estimen
necesarias para dar cobertura a los posibles riesgos que pudieran afectar a los elementos

del inmovilizado material.

La Sociedad mantiene al 31 de diciembre de 2003 compromisos de inversion por 779.686
miles de euros.

Nota 7. Inmovilizaciones financieras

El importe y las variaciones experimentadas durante el ejercicio por las partidas que
componen el inmovilizado financiero son:

Saldo al Saldo al

1103 Aumentos Disminuciones 21 19 03

Participaciones en empresas del grupo 1.266.474 17.038 - 1.283.512
Creéditos a empresas del grupo 817.297 241.528 (121.847) 936.978
Participaciones en empresas asociadas 160.909 9.573 (6.313) 164.169
Creditos a empresas asocladas 1.210 80 (35) 1.255
Cartera de valores a largo plazo 8.473 800 - 9.273
Otros créditos 104.322 10.036 (26.183) 88.175
Depdsitos y fianzas constituidos 16.783 1.556 -- 18.339
Provisiones 403.006 77.871 328 480.549

1.972.462 202.740 (154.050) 2.021.152

El movimiento de las cuentas Participaciones en empresas del grupo y asociadas
corresponde fundamentalmente a:

o Suscripcion de 56.118.212 acciones por ampliacion de capital de Gas Natural Sao
Paulo Sul, S.A., por 16.827 miles de euros.
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e Suscripcion de 1.509 acciones por constitucion de Gas Natural Distribucion Electrica,
S.A. por 151 miles de euros. '

o Suscripcion de 2.372.392 acciones por ampliacién de capital de Torre Marenostrum,
S.L. por 9.573 miles de euros.

s Suscripcién de 6.000 acciones por constitucion de Gas Natural Distribuzione ltalia
S.p.A. por 60 miles de euros.

e Enajenacion de 5.395.128 acciones de Enagas, S.A. que representan un 2,26% de su
Capital Social. Esta venta se enmarca en lo dispuesto en la Disposicion Adicional
Vigésima de la Ley 34/98 de 7 de octubre, del Sector de Hidrocarburos modificada por
la Ley 62/2003 de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y de orden
social. la cual establece que ninguna persona fisica o juridica podra participar directa o
indirectamente en el accionariado de Enagas, S.A. en una proporcion superior al 5%
del capital social o de los derechos de voto de la entidad. La adecuacion de las
narticipaciones sociales a lo dispuesto en esta Disposicion Adicional, debera realizarse
en un plazo maximo de tres afos a contar desde el 1 de enero de 2004, mediante la
transmision de acciones o0, en su caso, de derechos de suscripcion preferentes.

Las acciones de Enagas, S.A. estan admitidas a cotizacién en el mercado continuo y
forman parte del IBEX35. Al cierre del ejercicio 2003 la cotizacion se situd en 8,60 euros.

Las sociedades Iberlink Ibérica, S.A. y Gas Natural Extremadura, S.A. han cambiado su
denominacion social por Gas Natural Soluciones, S.L. e Invergas Puerto Rico, S.A.

respectivamente.

El aumento de la cuenta de Provisiones por depreciacion corresponde fundamentaimente
a las sociedades Gas Natural Sao Paulo Sul, S.A. por importe de 8.636 miles de euros,
Gas Natural Internacional SDG, S.A. por importe de 23.910 miles de euros, (Gas Natural
Meéxico S.A. de C.V. por importe de 24.505 miles de euros, Companhia Distribuidora de
Gas do Rio de Janeiro, S.A. por importe de 14.023 miles de euros y CEG Rio, S.A. por
importe de 4.593 miles de euros.

Los dividendos percibidos corresponden fundamentalmente a las siguientes Sociedades:
Enagas, S.A. el importe de 24.339 miles de euros, que incluyen un dividendo a cuenta del
ejercicio 2003 de importe 11.070 miles de euros; Gas Natural Trading SDG, S.A. el importe
de 35.740 miles de euros; Gas Natural Castillay Ledn, S.A. el importe de 10.663 miles de
euros; Sagane, S.A. el importe de 65.533 miles de euros, que incluyen un dividendo a
cuenta del ejercicio 2003 de importe 11.769 miles de euros; Desarrollo del Cable, S.A. el
importe de 6.673 miles de euros y Gas Natural Comercializadora, S.A. el importe de 7.740
miles de euros.

El detalle de las participaciones directas relevantes es el siguiente:
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En noviembre de 2003 la Junta General Universal de Accionistas de Sociedad de Gas de
Euskadi, S.A. aprob6 el proyecto de fusion por absorcidn de Naturcorp Multiservicios
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. por parte de Naturcorp |, S.A., habiéndose inscrito en el Registro

Mercantil con fecha 14 de enero de 2004.

Se incluye en el epigrafe de Otros Créditos un importe de 30 millones de dolares
estadounidenses a recibir de Repsol YPF, S.A., en tres cuotas de 10 millones de dblares
estadounidenses cada una pagaderas a 1 de enero de 2005, 2006 y 2007 en
contraprestacion al otorgamiento de un derecho de preferencia para determinados
suministros de gas en Brasil. Este epigrafe incluye ademas los creditos por venta de
instalaciones de gas, calefacciones financiadas y otros conceptos, siendo su vencimiento

el siguiente:
Descripcion Vencimientos

- 2005 2006 2007 2008 Resto =~ Total
Creditos por venta de instalaciones
de gas y calefacciones financiadas 17.910 14.283 10.692 6.998 13.243 63.126
Derecho de preferencia 7.937 7.937 7.936 - -- 23.810
Otros conceptos 1.239 - - -- -- 1.239

27.086 22.220 18.628 6.998 13.243 88.175

Los créditos a empresas del grupo y empresas asociadas tienen su vencimiento en el
gjercicio 2005 y han devengado un tipo de interés de mercado.

Nota 8. Gastos a distribuir en varios ejercicios

El importe y las variaciones experimentadas durante el ejercicio por las partidas que
componen los gastos a distribuir en varios ejercicios son:

Saldo al Disminuciones Saldo al

1.1.03 31.12.03
(Gastos diferidos derivados de emisién de deuda 3.616 (600) 3.016
3.616 (600) 3.016

Nota 9. Existencias

En el epigrafe de Productos terminados se incluyen las existencias de gas depositadas en
los almacenamientos subterraneos de Gaviota (Vizcaya) y Serrablo (Huesca), asi como en
el yacimiento de Poseidon (Cadiz).

Nota 10. Deudores

El epigrafe Administraciones publicas incluye el impuesto sobre beneficios anticipado que
asciende a 80.725 miles de euros, el cual basicamente revertira a largo plazo.

Nota 11. Inversiones financieras temporales

El importe y las variaciones experimentadas durante el ejercicio por las partidas que
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componen las Inversiones financieras temporales son:

Saldo al Aumentos Disminuciones Saldo al
1.1.03 31.12.03
e e —

Créditos a empresas del grupo 135.290 131.608 (9.792) 257.106
Cartera de valores a corto plazo 602.143 -- (294.343) 307.800
Otros créditos 47.516 6.014 S 53.530
Depbsitos y fianzas constituidas 48 9 —~ o7
Provisiones (156) - 21 (135)
784.841 137.631 (304.114) 618.358

M

El epigrafe Créditos a empresas del grupo corresponde basicamente al Impuesto sobre |
Sociedades a percibir de las sociedades del Grupo Consolidado Fiscal a la fecha de
liquidacién del impuesto por un importe de 41.001 miles de euros y a creditos a corto plazo

que ascienden a 215.283 miles de euros.

El epigrafe Cartera de valores a corto plazo recoge inversiones en productos financieros y
en valores de renta fija.

Otros créditos recoge basicamente los créditos por venta de instalaciones de gas y
calefacciones financiadas a corto plazo.

La tasa media de rentabilidad de los créditos y de la cartera de valores ha sido del 2,9%
para el ejercicio 2003.

Nota 12. Fondos propios

El importe de las cuentas de fondos propios al 31 de diciembre de 2003 y su movimiento
en el ejercicio son los siguientes:

w

Saldo al  Distribucion Resultado Otros Saldo al
1.1.03 del del movimientos 31.12.03
resultado ejercicio
” - 2002 2003

Capital suscrito 447.776 - - -- 447.776
Reserva de revalonizacion 225475 - — -- 225475
Reserva legal 89.706 - -- - 89.706
Reserva estatutaria 50.064 17.786 — - 67.850
_ Oftras reservas 1.916.610 692.394 - —- 2.609.004
Reserva de fusién 379.915 - — - 379.915
Reserva voluntaria 1.523.899 692.394 - 250 2.216.643
Reserva de redenominacion en euros 755 - - - 755
Ofras reservas 12.041 - - (250 11.791
Beneficio del ejercicio 889.291 (889.291) 385.982 - 385.982
Dividendo a cuenta 76,122 76.122 95.1562 — 95.1562
3.542.800 (102.989) 290.830 -- 3.730.641

Capital social

El Capital suscrito esta representado por 447.776.028 acciones por medio de anotaciones
en cuenta de 1 euro de valor nominal cada una, totalmente desembolsadas y con los
mismos derechos politicos y econdémicos.

El Consejo de Administraciéon de la Sociedad, por acuerdo de la Junta General Ordinaria
de Accionistas, celebrada el dia 30 de abril de 2002, fue autorizado para aumentar el
capital social como maximo en 223.888 miles de euros dentro del plazo de 5 anos,
mediante desembolso dinerario y en una o vanas veces sin necesidad de nueva
autorizacion. Asimismo fue autorizado por acuerdo de la misma Junta General Ordinaria
de Accionistas para que, en el plazo maximo de 5 anos, pueda emitir titulos de renta fija
no convertibles en acciones, representativos de una deuda, bonos, pagares, obligaciones
simples, hipotecarias o0 garantizadas hasta un total de 1.000 millones de euros.
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Asimismo, y por acuerdo de la Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el dia 23
de junio de 2003, el Consejo de Administracion fue autorizado para que en un plazo no
superior a los dieciocho meses pudiera adquirir a titulo oneroso, en una o varias veces,
hasta un maximo del 5% del Capital Social, acciones de la Sociedad que esten totalmente

desembolsadas, fijando el precio minimo y méaximo de dicha adquisicion.

La totalidad de las acciones de la Sociedad estan admitidas a cotizacion en las cuatro
Bolsas Oficiales espafiolas y cotizan en el mercado continuo formando parte del IBEX32.

La cotizacion al fin del ejercicio 2003 de las acciones de Gas Natural SDG, S.A. se situoen
18,55 euros.

Las participaciones directas e indirectas mas relevantes en el capital social de Gas Natural
SDG, S.A. a 31 de diciembre de 2003 son las siguientes:

mw

Participacion en el capital

social %
CaixaHolding, S.AU. 29 880 %
Repsol YPF, S.A. o * 27,150 %
Holding de Infraestructuras y Servicios Urbanos, 3.A.(Hisusa) 5 00 %

Caixa d'Estalvis de Catalunya

3,026 %

Con fecha 28 de enero de 2004 Caixa Holding, S.A.U., comunicé a la Comision Nacional
del Mercado de Valores que la participacion directa e indirecta en Gas Natural SDG, S.A.

era del 30,029%.
Reserva de revalorizacion

La Reserva de revalorizacion ha sido aceptada por la Administracion Tributaria y es
indisponible. El saldo de la cuenta podra destinarse a la eliminacion de resultados
contables negativos, a la ampliacion del capital social o, a partir del 31 de diciembre de
2006, a reservas de libre disposicion.

Reserva legal

De acuerdo con el texto refundido de la Ley de Sociedades Anonimas, debe destinarse
una cifra igual al 10% del beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance,
al menos, el 20% del capital social.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que
exceda del 10% del capital ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada
anteriormente, y mientras no supere el 20% del Capital Social, esta reserva solo podra
destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin.

Reserva estatutaria

De acuerdo con los Estatutos de Gas Natural SDG, S.A., debe destinarse una cifra igual
al 2% del beneficio neto del ejercicio a la reserva estatutaria hasta que ésta alcance, al

menos, el 10% del capital social.

Reserva de fusion

La Reserva de fusiéon generada en el ejercicio 1991 por la operacion de fusion por

absorcion y escision parcial de las sociedades Catalana de Gas, S.A., Gas Madrid. S.A.y
Repsol Butano, S.A. es de libre disposicion.

18




Reserva de redenominacion en euros

De acuerdo a lo dispuesto en la Ley 46/1998 sobre introduccion del euro, se constituyo
una reserva indisponible relacionada con la redenominacion a euros de las acciones que

constituyen el capital social.

Otras reservas

Otras reservas incluyen un importe de 11.080 miles de euros que, mediante acuerdo dela
Junta General, puede ser traspasado a Reserva voluntaria. La disminucion en Qtras
reservas corresponde al movimiento en 2003 de la Prevision libertad de amortizacion.

Dividendos

La Junta General de Accionistas celebrada el pasado 23 de junio de 2003 aprobo un
aumento del 21% en el dividendo y abonar un total de 0,40 euros por accion con cargo a
los resultados del ejercicio 2002, de los que 0,17 euros ya fueron pagados el 10 de enero
de este afio y los 0,23 euros por accion restantes el pasado dia 1 de julio de 2003.

El Consejo de Administracion acordé el 28 de noviembre de 2003 distribuir un dividendo a

cuenta con cargo a los resultados del ejercicio 2003 de 0,2125 euros brutos por accion por
un importe de 95.152 miles de euros, pagado a partir del dia 12 de enero de 2004.

Nota 13. Ingresos a distribuir en varios ejercicios

Los movimientos en las cuentas incluidas en Ingresos a distribuir en varios ejercicios ha
sido los siguientes: -

Saldoal - Aumentos Disminuciones Saldo al

Subvenciones de capital 42,397 288 (1.307) 41.378
Ingresos por desplazamientos de red 54 897 12 636 (3.831) 63.632
a cargo de terceros ' ) ' ‘
Ingresos por contraprestaciones de nuevas 61 502 18.906 (4.032) 76.376
acometidas y ramales ' ' ' ’
Ingresos por intereses diferidos 5.688 2.857 (3.995) 4,550
Otros ingresos L 28.599 — (4.789) 23.810

193.013 34.687 (17.954) 209.746

El epigrafe Otros ingresos corresponde a la contraprestacion del otorgamiento del derecho
de preferencia que se menciona en la Nota 7 y su disminucidn es consecuencia del tipo de
cambio del dolar estadounidense, moneda en que esta consignado.

Nota 14. Provisiones para riesgos y gastos

El saldo de la provision para pensiones y obligaciones similares al 31 de diciembre de
2003 y su movimiento en el ejercicio ha sido el siguiente:

Saldo al 1 de enero de 2003 6.709
Dotaciones 268
Pagos y compromisos de pagos (6.977)

Saldo al 31 de diciembre de 2003 --

lLos Pagos y compromisos de pagos corresponden a los realizados en el ejercicio por
exteriorizacion de los compromisos por pensiones del personal activo y a los compromisos
materializados y que se han clasificado en Acreedores a largo plazo.
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El saldo de Otras provisiones a 31 de diciembre de 2003 corresponde a las provisiones
constituidas para responsabilidades probables relativas a contingencias identificadas y su
movimiento en el ejercicio es el siguiente:

Saldo al 1 de enero de 2003 250.050
Dotaciones 75.998
Aplicaciones y cancelaciones (65.265)
Saldo al 31 de diciembre de 2003 260.783

Nota 15. Deudas con entidades de crédito, empresas del grupo y otras deudas

El detalle por vencimientos de las deudas con entidades de crédito y empresas del grupo
es el siguiente;

Vencimiento Deudas con eptidades Deudas con empresas
_ de crédito del grupo

2004 214.433  171.881
__Sumacortoplazo 214433 = . .171.881
2005 " 164.294 199.126
2006 - —
2007 120.202 -
2008 - -
2009 -- —
Posteriores —- 525.000
" Suma largo plazo 284.496 724.126
Total 498.929 896.007

Las Deudas con empresas del grupo corresponden a la financiacion obtenida por Gas
Natural Finance B.V. en euros con interés a tipo de mercado que se correlacionan con la
emision de deuda en base al programa Euro Medium Term Notes, garantizado por Gas
Natural SDG, S.A., otras deudas financieras y a deudas comerciales por 23.606 miles de
euros.

Las Deudas con empresas asociadas corresponden fundamentalmente a deudas
comerciales con Enagas, S.A.

Se incluye en el epigrafe de Otras deudas a corto plazo el dividendo a cuenta del ejercicio
por 95.152 miles de euros.

En Deudas con entidades de crédito y en Deudas con empresas del grupo se incluyen
intereses devengados pendientes de vencimiento por 4.644 miles de euros y 29.624 miles
de euros respectivamente.

Del total de prestamos y creditos reflejados en este epigrafe, los siguientes estan
denominados en moneda extranjera (dolares estadounidenses):

Contravalor en miles de euros

Deudas con entidades de crédito 95,347

Las deudas a corto y largo plazo devengaron en el ejercicio un tipo de interés medio del
3,1% y 5,7%, respectivamente.

A la fecha de cierre del ejercicio, la Sociedad tenia créditos concedidos por entidades
financieras no dispuestos por un importe de 429,633 miles de euros.

Nota 16. Situacion fiscal

El Grupo Fiscal representado por Gas Natural SDG, S.A. como Sociedad dominante, tributa
desde el aiio 1993 en Régimen de Declaracion Consolidada conforme al Régimen

20




Especial de Grupos de Sociedades regulado por la Ley 4/1995, lo que implica la
determinacion de forma conjunta del resultado fiscal del grupo y las deducciones y

bonificaciones a la cuota.

Al 31 de diciembre de 2003 el Grupo Consolidado Fiscal lo constituyen ademas, las
Sociedades Gas Natural Castilla y Leén, S.A., Gas Natural Cegas, S.A., Gas Natural
Castilla-La Mancha, S.A., Compaiiia Auxiliar de Industrias Varias, S.A., Gas Natural
Informatica, S.A., Equipos y Servicios, S.A., Gas Natural Servicios SDG, S.A., Gas Natural
Andalucia, S.A., Gas Natural Internacional 8DG,S.A., Invergas Puerto Rico, S.A., Holding

Gas Natural, S.A., La Propagadora del Gas, S.A., La Energia, S.A., Sagane, S.A., Gas
Natural Murcia SDG, S.A., Gas Natural Cantabria SDG, S.A., Gas Natural Latinoamericana,
S.A.. Desarrollo del Cable, S.A., Gas Natural Electricidad sbG, S.A., Gas Natural

Comercializadora, S.A., Gas Natural Aprovisionamientos SDG, S.A., Gas Natural Trading
SDG, S.A., Gas Natural Rioja, S.A., Gas Navarra, S.A., Gas Natural Soluciones, S.L., Gas
Natural Distribucion Eléctrica, S.A., Lauroste 98, S.L., Sabinely 2000, S.L. y Sociedad de

Tratamiento Hornillos, S.L.

La aplicacion del Régimen de Declaracion Consolidada ha supuesto la generacion de
diferencias permanentes en el Impuesto sobre Sociedades de la Sociedad por 65.035
miles de euros, consecuencia basicamente de los ajustes por dividendos devengados en
el ejercicio y los ajustes por eliminacion de provisiones por depreciacion de sociedades del

Grupo fiscal.

El Impuesto sobre Sociedades se calcula a partir del resultado econémico o contable,
obtenido por la aplicacion de principios de contabilidad generalmente aceptados, que no
necesariamente ha de coincidir con el resultado fiscal, entendido este como la base
imponible del impuesto.

La conciliacion del resultado contable del ejercicio con la base imponible del Impuesto
sobre Sociedades es como sigue:

Aumento  Disminucion Total
Resultado contable del ejercicio 385.982
Diferencias permanentes: (20.172)
- Impuesto sobre Sociedades 112.246 -
- Ajustes por Grupo Fiscal Consolidado 72.062 (137.097)
- Enajenacién participaciones en Sociedades - (50.200)
- Otros conceptos -~ (17.183)
Diferencias temporales: 20.126
Con origen en el gjercicio actual
- Enajenacion participaciones en Sociedades - (8.698)
- Otros 44.639 -
Con origen en ejercicios anteriores
- Fondo de pensiones — (17.188)
- Provisiones para riesgos - (23.813)
- Enajenacion participaciones en Sociedades 38.603 -
- Otros conceptos -- (13.417)
Base imponible 385.936

Las deducciones a la cuota aplicadas en el ejercicio de 2003, y que corresponden
basicamente a la deduccion por dividendos devengados de sociedades de fuera del Grupo
Fiscal, han ascendido a 14.971 miles de euros.
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De acuerdo con lo dispuesto en la Disposicion Adicional 142 de la Ley 43/1995 de 27 de
diciembre del Impuesto sobre Sociedades, en la redaccion dada por la Ley 24/2001 de 27
de diciembre, no se integraron en la base imponible del Impuesto sobre Sociedades los
beneficios obtenidos en el ejercicio 2002 como consecuencia de la Oferta Publica de
Acciones de Enagas, S.A. y los beneficios obtenidos en las ventas realizadas en el
ejercicio 2003, pendientes de integrar hasta que no se transmitan o se den de baja en el
balance los bienes y derechos en los que se ha reinvertido el importe de 955.957 miles de
euros obtenido de la venta. A 31 de diciembre de 2003 se han reinvertido 290.903 miles
de euros en elementos de infraestructura de transporte secundario y distribucion de gas
natural en Espafia, finalizando su plazo de reinversion en el ejercicio 20005.

Quedan pendientes de integrar en la base imponible del Impuesto sobre Sociedades las
rentas obtenidas en la enajenacion de diversos elementos patrimoniales transmitidos en el
ejercicio 2001 por un total de 15.862 miles de euros, al estar acogidos a lo dispuesto en |a
Disposicion Transitoria 32 de la Ley 24/2001. A 31 de diciembre de 2003 esta pendiente de
reinvertir el importe de 34.787 miles de euros finalizando su plazo en el gjercicio 2004.

Al cierre del ejercicio se habian pagado 52.139 miles de euros a cuenta de la cantidad a
desembolsar finalmente por el Impuesto sobre Sociedades.

El importe y las variaciones experimentadas por el Impuesto sobre beneficios
anticipado/diferido son:

Saldo al : Saldo al
1.1.03 variacion 31.12.03
Carga fiscal anticipada: )
Fondo de pensiones 40.667 (5.866) 34.801
Otras provisiones L 43.063 2.861 45924
83.730 (3.005) 80.725
Carga fiscal diferida:
Libertad de amortizacion 12.287 731 13.018
Reinversién por enajenacion de inmovilizado material 2.855 - 2.855
Enajenacion participacion en Sociedades 83.211 10.466 72.745

98.353 (9.735) 88.618

Contintan en este ejercicio las actuaciones inspectoras al Grupo Consolidado Fiscal de
Gas Natural relativas al Impuesto sobre Sociedades para el periodo 1995 a 1998 y al
Impuesto sobre el Valor Afadido y Retenciones de Rendimientos del Trabajo y Capital
Mobiliario para el periodo agosto de 1997 a diciembre de 2000. El resto de impuestos se
encuentran abiertos a inspeccion tributaria por el periodo legalmente no prescrito.

Nota 17. Ingresos y gastos

Importe neto de la cifra de negocios

| a actividad se realiza integramente en el mercado nacional, siendo su desglose en miles
de euros, el siguiente:

2003

Ventas de gas natural 1.164.019
Ventas de energia eléctrica 189.209
Otras ventas 9.898
Peajes y retribucion de distribucion 664.745
Servicios de alquiler de instalaciones 39.736
Peajes y retribucion de transporte 15.952
Otros servicios 33.868
2.117.427
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Aprovisionamientos

Incluye las compras de gas natural para el suministro a tarifa realizadas durante el
ejercicio a Enagas, S.A., la compra de gas natural para la produccion de energia electrica
en las plantas de ciclo combinado realizadas a la empresa del grupo Gas Natural

Comercializadora, S.A. y otras compras de gas.

Personal

El nimero medio de empleados de la Sociedad durante el ejercicio, distribuido por
categorias es el siguiente:

Direccién y personal tecnico 1.280
Personal administrativo y comercial 486
Profesionales de oficio y personal auxiliar 402

2.168

_F—duﬁinﬂ_l—'—“—ﬂ'ﬂ—u

Otros gastos de explotacion
l.a composicion de este epigrafe corresponde basicamente a los costes de estructura,

cuyos principales componentes son: reparaciones y conservacion; costes informaticos;
publicidad; servicios exteriores; impuestos y arbitrios.

Otros ingresos de explotacion

Este apartado incluye 78.870 miles de euros de transacciones con empresas dei grupo y
asociadas.

Variacion de las provisiones de trafico

El desglose de la partida Variacion de las provisiones de trafico, junto con el saldo inicial y
final de la provision para insolvencias, son las siguientes:

Saldo inicial de la provisién | "37.916
Fallidos (3.622)
Dotacion 9.940
Saldo final de la provision 44.234

Resultados extraordinarios

Los Resultados extraordinarios positivos corresponden basicamente a las plusvalias
generadas por la venta del 2,26% de Enagas, S.A., del inmueble sito en Barcelona,
Avinguda Portal de 'Angel, de otro inmovilizado y a la reversion de provisiones para
riesgos y gastos.

l.os Resultados extraordinarios negativos corresponden basicamente a las dotaciones a
provisiones para riesgos y gastos, a la variacién de las provisiones de |a cartera de control,
a los gastos incurridos en el proceso de la Oferta Publica de Adquisicion de Acciones
sobre Iberdrola, fundamentalmente derivados del coste financiero de la facilidad crediticia
y la correspondiente garantia bancaria y a otros gastos de ejercicios anteriores.

Nota 18. Medio ambiente.

Durante el ejercicio 2003 la Sociedad ha continuado realizando actuaciones encaminadas
a la minimizaciéon del impacto medioambiental, entre las que cabe destacar la renovacion
de redes y acometidas, el mantenimiento de la certificacion de la Gestion Medioambiental
segun la Norma 1SO 14001 por AENOR.
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Todas estas actuaciones medioambientales realizadas en el ejercicio 2003 han alcanzado
unas inversiones totales de 21.584 miles de euros, lo que representa unas inversiones y
amortizaciones acumuladas incluidas en el activo del balance de situacion de 185.478y

28.867 miles de euros, respectivamente.

Ademas y en colaboraciéon con la Fundacion Gas Natural se han realizado actividades de
patrocinio, formacion y divulgacion medioambiental.

|_as posibles contingencias, indemnizaciones y otros riesgos, de caracter medioambiental
en las que pudiera incurrir la Sociedad estan adecuadamente cubiertas con las polizasde
sequro de responsabilidad civil que tiene suscritas.

L.a Sociedad no ha percibido ninguna subvencion ni ingreso como consecuencia de
actividades relacionadas con el medio ambiente.

Nota 19. Remuneraciones a los miembros del Consejo de Administracion

Durante el ejercicio 2003, el importe devengado por los miembros del Consejo de
Administraciéon de Gas Natural SDG, S.A. en funciones al cierre del ejercicio asciende a

2.003 miles de euros, comprendieéndose en estas cantidades tanto las atribuidas por su
pertenencia al Consejo de Administracion y a las distintas comisiones del mismo, como las
correspondientes, en su caso, a las relaciones de tipo laboral o responsabilidades directas

que pudieran tener a distintos niveles ejecutivos.

Los importes devengados en el ejercicio 2003 de retribuciones por su pertenencia al
Consejo de Administracién, Comision Ejecutiva y otras Comisiones, que percibieron
individualmente los miembros del Consejo de Administracion en funciones a 31 de
diciembre de 2003, han sido los siguientes:

RETRIBUCIONES

CARGO PERIODO CONSEJO gjcég:ﬂﬁg OTRAS COMIS.  TOTAL
Antonio Brufau Niub6 Presidente  01.01.03 a 31.12.03 150 | 10 310
Consejero .
Enrique Locutura Rupeérez delegado 23.06.03 a 31.12.03 45 - 90
Ramon Blanco Balin Vocal 01.01.03a31.12.03 100 10 210
Santiago Cobo Cobo Vocal 01.01.03 2 31.12.03 73 - 146
Salvador Gabarrd Serra Vocal 23.06.03 a 31.12.03 45 2 92
Carlos Losada Madorran Vocal 01.01.03 2 31.12.03 73 - 146
Fernando Ramirez Mazarredo Vocal 23.06.03 a2 31.12.03 45 3 93
Miguel Angel Remaon Gil Vocal 01.01.03 a 31.12.03 100 12 212
Ennque Alcantara-Garcia lrazoqui  Vocal 01.01.03 a 31.12.03 - 10 110
Narcis Barcelé Estrany Vocal 23.06.03 a2 31.12.03 - - 45
Caixa de Catalunya Vocal 23.06.03 2 31.12.03 - - 45
Josée M*®* Goya Laza Vocal 23.06.03 2 31.12.03 - - 45
Emiliano Lopez Atxurra Vocal 23.06.03 a 31.12.03 - - 45
Leopoldo Rodés Castané Vocal 23.06.03 a 31.12.03 - - 45
Juan Sancho Rof Vocal 30.07.03 2 31.12.03 - - 36
José Vilarasau Salat Vocal 31.10.03 2 31.12.03 - - 18
Gregorio Villalabeitia Galarraga Vocal 01.01.03 a 31.12.03 - 10 110
1.110 631 57 1.798
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Asimismo, y por idénticos conceptos, en el ejercicio 2003 se han devengado 699 miles de
euros a miembros del Consejo de Administracion de Gas Natural SDG, S.A. que no
formaban parte del mismo a 31 de diciembre de 2003.

Los miembros del Consejo de Administracién de Gas Natural SDG, S.A. en funciones a 31
de diciembre de 2003 no han percibido importe alguno por préstamos y pensiones y no
existe ninguna obligacion en materia de seguro de vida.

De acuerdo con lo dispuesto en la Ley 26/2003 de 17 de julio, se incluyen a continuacion
las comunicaciones de los Administradores en relacion con las participaciones que tienen
en sociedades con el mismo, analogo © complementario género de actividad que la
Sociedad al 31 de diciembre de 2003, asi como los cargos o las funciones que en ellas
ejercen, sin considerar los cargos en sociedades del Grupo Gas Natural:

ADMINISTRADORES Y CARGO EN OTRAS SOCIEDADES CARGO EN NUMERO DE ACCIONES Y PORCENTALIE EN: |
CON ANALOGA O COMPLEMENTARIA ACTIVIDAD GAS NATURAL S0G, S.A. m REPSOLYPF | ENDESA SUEZ
Antonio Brufau Niubd Presidente - 3.950 (0,000)  7.040 (0,001) - 2.000 (0,000)

Vocal Consajo Administracién de Enagis, S.A. y Presidents de la Comislion da Nombramlentos y Retribuciones
Vocal Consejo Administracion de Repsol YPF, S.A. y Vocal deo la Comision de Auditoria y Control
Vocal Consejo Administracion de Suez, 3.A. y Mlambro de la Comision de Auditoria

Enrique Locutura Rupérez Consejero Delegado - 3,719 (0,000) 306 (0,000) - -

Ramdn Blanco Balin Vocal - 22955 (0,002) 7.279 (0,001)  7.265 (0.001) -

Consejero Delegado de Repsol YPF, 5.A.
Vocal Consejo Administracién de Enagas, 3.A.

Santiago Cobo Cobo Vocal -~ - - - -
Salvador Gabarro Serra Vocal - - - 10.350 (0,001)

Carlos Losada Madorran Vocal - - - - -~
Fernando Ramirez Mazarredo Vocal - - -~ -

Miguel Angel Remén Gil Vocal 22.654 (0,008) - -

Vicepresidente Ejecutivo de Exploraciéon y Producclon en Repsol YPF, S.A

Enrique Alcantara-Garcia lrazoqui Vocal - - 11,725 (0.001) - -
Narcis Barceld Estrany Vocal - —~ -

Caixa de Catalunya Vocal - - -

José M® Goya Laza Vocal - - - - -
Emiliano Lopez Atxurra Vocal - - -~ - -
Leopoldo Rodés Castaiié Vocal -~ - - -

Juan Sancho Rof Vocal 3.751 (0.002) 12.263 (0,001) - -

Jose Vilarasau Salat Vocal - 3 (0,000) - v

Gregorio Villalabeitia Galarraga Vocal - 10 (0,000)

Vocal Consejo Administracion de Rapsol YPF, 5.A.

Nota 20. Operaciones con personas vinculadas

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 37 de la Ley 44/2002 de Medidas de Reforma
del Sistema Financiero, a continuacion se especifican las relaciones contractuales y
financieras realizadas en el ejercicio 2003 entre el Gas Natural SDG, S.A. y las personas
fisicas o juridicas vinculadas al mismo.

Se entiende como personas vinculadas las siguientes:

e Los accionistas significativos de Gas Natural sDG, S.A., entendiéndose por tales
los que posean participaciones iguales o superiores al 5%.

e Los accionistas que, sin ser significativos, hayan ejercido la facultad de proponer a
algun miembro del Consejo de Administracion de Gas Natural SDG, S.A.

o Cualesquiera otras personas que cumplan las condiciones o requisitos que legal o

reglamentariamente se establezcan para ser consideradas como parte vinculada.
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Atendiendo a esta definicion, las personas vinculadas de Gas Natural SDG, S.A. son Caixa
d’Estalvis i Pensions de Barcelona (“la Caixa”), Repsol YPF, Holding de Infraestructuras y
Servicios Urbanos (HISUSA) y Caixa de Catalunya.

Transacciones con el Grupo “la Caixa”

Participa en distintos préstamos sindicados por 148.630 miles de euros y 7.040 miles de
dolares estadounidenses, con vencimientos entre 2004 y 2007 y con un devengo de

intereses por importe de 6.529 miles de euros.

En noviembre de 2003 se canceld un préstamo por 18.705 miles de dolares
estadounidenses con un devengo de intereses de 234 miles de euros.

Existen poélizas de crédito no dispuestas por importe de 80.200 miles de euros.

Al cierre del ejercicio los avales otorgados ascienden a 4.432 miles de euros sobre un
limite de 5.419 miles de euros.

Las cuentas bancarias e inversiones financieras temporales al final del periodo ascienden
a 133.520 miles de euros. Los intereses devengados por este concepto en 2003 son 3.000
miles de euros.

Los intereses por avales y garantias, asi como otros servicios prestados por las empresas
del Grupo “la Caixa” ascienden a 41.391 miles de euros y la facturacion por servicios es de

4 172 miles de euros.

Dividendos pagados en el ejercicio por 51.311 miles de euros.

Invercaixa Valores es “dealer” del programa EMTN (Euro Medium Term Note).

Transacciones con el Grupo Repsol YPF

Compra de gas natural, gas natural licuado, materiales y servicios diversos porimporte de
17.679 miles de euros.

Compra de los derechos y obligaciones en el proyecto de desarrollo de una central de
ciclo combinado en Cartagena (Murcia) por valor 10.182 miles de euros que incluye un

terreno de 125.026 m-.

Acuerdo de suministro de gas natural por parte de Repsol YPF de un volumen de 2,1 Bcm
anuales hasta el afio 2023.

Acuerdo para el suministro conjunto de GNL a la isla de Puerto Rico en relacion con el
contrato de “Tolling Agreement” propiedad del Grupo Gas Natural.

Repsol YPF tiene la opcion a ejercer el derecho de preferencia de suministro de gas
natural en Brasil, con un compromiso de pago de 30.000 miles de doélares
estadounidenses.

Ventas de gas natural, gas licuado, electricidad y servicios diversos por 25.119 miles de
euros.

En noviembre 2003 se ha cancelado prestamo de Repsol YPF por 18.705 miles de dolares
estadounidense con un devengo de intereses de 223 miles de euros.

Dividendos pagados en el ejercicio por 47.011 miles de euros.
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Transacciones con Caixa de Catalunya
Participa con 930 miles de euros en préstamos sindicados.

Los importes en cuentas bancarias de esta entidad al cierre del ejercicio ascienden a
1.538 miles de euros.

Avales otorgados por 1.286 miles de euros, total del limite concedido.
Las comisiones e intereses devengados en 2003 por 267 miles de euros.
Dividendos pagados en el ejercicio por 3.117 miles de euros.

Transacciones con Holding de Infraestructuras y Servicios Urbanos (HISUSA)

Dividendos pagados en el ejercicio por 8.956 miles de euros.

No mantiene operaciones con empresas del Grupo Gas Natural.

Nota 21. Otra informacion
Marco regulatorio

En junio de 2000 el Gobierno Espafiol aprobé un Real Decreto Ley que incluia diversas
medidas dirigidas a fomentar la liberalizacion y la competencia en el mercado gasista
espafiol. Asi, se adelantaba el calendario de apertura del mercado de gas natural para
comercializacion al afio 2003. A partir del aftio 2003, cualquier consumidor puede elegir
suministrador. Por otro lado, se establecia que, hasta el 1 de enero de 2004, el 25% del
gas contratado con Argelia a través del gasoducto del Maghreb, deberia ser asignado,
mediante subasta, entre las empresas comercializadoras de gas natural ajenas al grupo,
asighando el resto del contrato a Enagas, S.A. para atender el mercado regulado. En
aplicacioén de la Orden Ministerial de 29 de junio de 2001 y segan la Resolucion del
concurso subasta para su adjudicacion, en el mes de noviembre 2002 se iniciaron las
ventas a sociedades comercializadoras ajenas al Grupo Gas Natural que han finalizado en
diciembre de 2003.

Con el fin de dar entrada a otros operadores en el capital de Enagas, S.A., Sociedad
designada gestor técnico del sistema, propietaria de la red de transporte de alta presion en
Espafia, se limitaba al 35% la participacion en ella de una Sociedad o grupo de
sociedades. l.a Comision Delegada del Gobierno para asuntos economicos con fecha 31
de agosto de 2001 aprob¢ el Plan de actuaciones para la ampliacion en el accionariado de
Enagas, S.A., quedando vinculada tanto la empresa como sus accionistas a las
condiciones sustantivas y plazos contenidos en dicho Plan. La Ley 62/2003, de 30 de
diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del orden social, reduce la participacion
maxima de una sociedad o grupo de sociedades en el gestor técnico del sistema al 5%,
fijando como fecha limite para alcanzar este porcentaje el 31 de diciembre de 2006.

En desarrollo de la Ley 34/1998 del Sector de Hidrocarburos, el Real Decreto 949/2001
por el que se regula el acceso a las instalaciones gasistas y se establece un sistema
economico integrado del sector de gas natural determina la retribucion de las actividades
reguladas, los criterios generales para la determinacion y-estructura de las tarifas, peajesy
canones, un sistema de tanfas basado en costes y un procedimiento de liquidaciones.

Con fecha 15 de febrero de 2002 se aprobaron por el Ministerio de Economia tres
Ordenes Ministeriales sobre tarifas, peajes, canones y retribucion de las actividades
reguladas del sector gasista espaiol, publicadas con fecha 18 de febrero en el Boletin
Oficial del Estado y que establecen la retribuciéon del afo 2002 por todas las sociedades
que ejercen la actividad de regasificacion, almacenamiento, transporte o distribucion en
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Espaiia, asi como las formulas y criterios de actualizacion anual de la retribucion.

El 17 de enero de 2003 el Ministerio de Economia publicd las actualizaciones de las
anteriores Ordenes Ministeriales para su aplicacion en el afio 2003.

La Orden ECO/2692/2002, de 28 de octubre, ha regulado los procedimientos de
liquidacion de la retribucién de las actividades reguladas del sector del gas natural y de las
cuotas con destinos especificos, y ha establecido el sistema de informacion que deben
presentar las empresas. El agente encargado de llevar a cabo estas liquidaciones sera la
Direccion General de Politica Energética y Minas a propuesta de la Comision Nacionalde

la Energia.

El Real Decreto 1434/2002, de 27 de diciembre ha regulado las actividades de transporte,
distribucion, comercializacion, suministro y los procedimientos de autorizacion de
instalaciones de gas natural, asi como las relaciones entre las empresas gasistas y l0s
consumidores, tanto en el mercado regulado como en el liberalizado. Asi mismo ha
establecido los procedimientos necesarios para el paso de los clientes residenciales al
mercado libre, asi como los cambios entre comercializadores, haciendo posible, desde el
1 de enero de 2003, la libre eleccion de suministrador por parte de cualquier consumidor.

Avales

El 31 de diciembre de 2003 la Sociedad ha otorgado avales a sociedades del grupo por
importe de 899.597 miles de euros. Asimismo ha solicitado avales a entidades financieras

por importe de 251.750 miles de euros por litigios en curso y tréfico comercial de las
sociedades del grupo.

La Sociedad estima que los pasivos no previstos al 31 de diciembre de 2003, que
pudieran originarse por los avales prestados, si los hubiera, no serian significativos.

Operaciones de cobertura sobre tipos de interés

La Sociedad tiene contratada a 31 de diciembre de 2003 las siguientes operaciones de
permuta financiera de tipo de interes:

Nocional Vencimiento

De tipo variable a variable 120 millones de euros 2007

El resultado financiero devengado por esta operacién se contabiliza en la cuenta de
pérdidas y ganancias de acuerdo con las liquidaciones del swap.

Operaciones de cobertura sobre el precio de materia prima

Como cobertura de las ventas de electricidad, la Sociedad ha instrumentado un contrato
de cobertura sobre el precio de energia eléctrica con Gas Natural Electricidad SDG, S.A.

Las liquidaciones de este contrato se registran contablemente en la cuenta de perdidas y
ganancias de acuerdo a las operaciones realmente devengadas.

Derivados de crédito y de tipo de cambio

La sociedad tiene inversiones financieras temporales con vencimiento en el ejercicio 2004
cuya rentabilidad se encuentra vinculada a derivados de crédito y de tipo de cambio
euro/dodlar estadounidense. Elimporte nominal de estos créditos asciende a 200 millones

de euros y 97 millones de dolares estadounidenses.
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Los ingresos financieros devengados por esta operacion se contabilizan en la cuenta de
pérdidas y ganancias de acuerdo a los intereses devengados.

Incentivos a medio plazo

En los meses de diciembre de 2000, 2001 y 2002 la Comision de Nombramientos y
Retribuciones aprobd sendos programas de incentivos en metalico a medio plazo
referenciados a la evolucion del valor de la accion de Gas Natural SDG, S.A., para un
colectivo de altos directivos.

Estos incentivos a medio plazo estan ligados a su permanencia en la Sociedad durante la
vigencia de los mismos. Los beneficiarios podran ejercitar el mencionado derecho sobre
un namero equivalente de acciones que previamente se le hayan asignado, a un
determinado precio de referencia, durante determinadas fechas, hasta un tercio cada ano
y acumulables en los afios siguientes por la parte no ejercitada.

Para hacer frente a los posibles desembolsos que se pudieran originar, se han contratado
opciones de compra sobre las acciones de la Sociedad con una entidad financiera que se
liquidaran al vencimiento y con el mismo precio de referencia.

El detalle de las opciones asignadas al 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:

Tippde NoOmeros Fechas de vencimiento Prima
Operacion de (miles de euros)
O | "+ S
Incentivo 2000 De compra 256.187 Durante 5 dias 1.629

Laborables siguientes al

- 1 de marzo 2002, 2003 y 2004
Incentivo 2001 De compra  255.202 Durante 5 dias 2.015

Laborables siguientes al

e 1 de marzo 2003, 2004 y 2005
Incentivo 2002 De compra 279.411 Durante 5 dias 1.914

{ aborables siguientes al
1 de marzo 2004, 2005 y 2006

El coste de estas opciones se ha registrado en el epigrafe Gastos de personal de la
cuenta de pérdidas y ganancias de cada ejercicio.

Otros compromisos contractuales

Al 31 de diciembre de 2003 la Sociedad es titular de diversos contratos de
aprovisionamiento de gas natural, en base a los cuales dispone de derechos de compra

de gas para el periodo 2004/2030 por un total de 2.401.391 GWh. Todos los contratos
incluyen clausulas del tipo “take or pay’.

Durante el ejercicio 2003 la Sociedad ha dispuesto en régimen de “time charter’ de 10
buques criogénicos para el transporte de GNL con unas capacidades entre 25.000 m°y
140.000 m®y que son gestionados por Gas Natural Trading SDG, S.A..

Otros compromisos e informacion

Los costes compartidos entre la Sociedad y las otras sociedades gasistas del grupo son

objeto de reparto e imputacién de acuerdo con criterios basados en parametros de
actividad o generadores de coste.

Con fecha 27 de septiembre de 2002 la Comision Ejecutiva de la Sociedad aprobé |a

disolucion de Compaiiia Auxiliar de Industrias Varias, S.A., cuya operacién se prevé
realizar en el ejercicio 2004.

Las transacciones con empresas del Grupo/asociadas ascienden a 752.656 miles de
euros en los epigrafes de ingresos y a 1.006.310 miles de euros en gastos.
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En noviembre de 2003 Gas Natural SDG, S.A. y Gas Natural Internacional SDG, S.A. han
firmado con Enron Internacional Brazil Gas Holdings LLC el contrato de compraventa de
acciones para la adquisicién de la participacion que la multinacional norteamericana tiene
en la Compaiiia Distribuidora de Gas do Rio de Janeiro (CEG)y en CEG Rio. En CEG, la
participacion de Enron era del 25,39% y en CEG Rio del 33,75%, con lo que tras la
operaciéon el Grupo Gas Natural incrementa su presencia hasta el 54,16% y el 72%,
respectivamente. La operacidon de compraventa esta, no obstante, supeditada a Ia
aprobacion definitiva de las autoridades competentes.

Auditoria

Los honorarios percibidos durante el ejercicio por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.
por servicios de auditoria de cuentas y otros servicios prestados a la Sociedad
relacionados con la auditoria, ascendieron a 316 miles de euros.

Asimismo, los honorarios percibidos durante el ejercicio por otras sociedades que utilizan
la marca PricewaterhouseCoopers consecuencia de otros servicios prestados a la
Sociedad, ascendieron a 721 miles de euros, correspondiendo 435 miles de euros a
asesorias fiscales y 286 miles de euros a trabajos de “due diligence” para posibles
operaciones de adquisiciones de sociedades en distintos paises.

Nota 22. Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 19 de enero de 2004 se han publicado en el Boletin Oficial del Estado tres
Ordenes Ministeriales por las que se actualiza la retribucion de las actividades reguladas
del sector gasista para el afio 2004 y se establecen unos nuevos peajes y canones y
tarifas para el mercado regulado. El impacto de estas medidas es:

¢ La retribucién de distribucion reconocida a Gas Natural SDG, S.A. para el afio 2004
ha alcanzado el importe de 695 millones de euros, lo que representa un
incremento de 5% respecto a la del ano anterior. Este aumento obedece al
crecimiento previsto de la actividad para el ano 2004, a la prevision de IPC e IPRI
realizada por el regulador y a mantenimiento de los factores de eficiencia.

e Laretribucién a percibir por el concepto de suministro a tarifa en el 2004 sera algo
inferior a la del afio 2003, en la medida que se producira un traspaso de clientes al
mercado liberalizado.

e La retribucién histérica del transporte secundano se ha actualizado de acuerdo con
el 85% del IPH. De momento, y pendiente de la correspondiente Resolucion, no se
han reconocido inversiones en el aino 2003 para los transportistas. Todo ello lleva
a un incremento de la retribucion por este concepto del 1%, alcanzando los 16
millones de euros.

Asimismo, la Orden EC031/2004 articula el sistema de remuneraciéon especifica en
distribuciébn para nuevos municipios con escasa rentabilidad, de forma que haga
economicamente viable el proyecto.

Con fecha 30 de enero de 2004 el Consejo de Administracion aprobo la operacion de
escision parcial de la unidad econdémica de gestion energética de Gas Natural Servicios
SDG, S.A. siendo beneficiaria la sociedad Gas Natural Soluciones, S.L. El dia 25 de
febrero de 2004 se ha aprobado el proyecto de escision.

Con fecha 24 de febrero de 2004, se ha firmado un principio de acuerdo con el Gobierno
griego para la compra del 35% del capital de DEPA, la empresa publica gasista del pais
heleno. Este principio de acuerdo debe ser ratificado por el Gobierno de Grecia que saldra

de las elecciones del proximo dia 7 de marzo y por el Grupo Gas Natural. Si ambas partes
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no ratificasen dicho principio de acuerdo, éste quedaria sin efecto y no implicaria ningun
derecho ni responsabilidad para ninguna de las dos partes.

El Consejo de Administracion el dia 27 de febrero de 2004 aprob6 la enajenacion de las
acciones de Gas Natural Trading SDG, S.A. propiedad de Gas Natural SDG, S.A. a Gas
Natural Aprovisionamientos SDG, S.A. y proyecto de fusién por absorcion en el que Gas
Natural Aprovisionamientos SDG, S.A. absorbe a Gas Natural Trading SDG, 5.A.

Nota 23. Cuadro de financiacion

El cuadro de financiacion es el siguiente:
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Variacion del capital circulante

w____.—-—.—_—lﬂ—n_hl_—ﬂ—l_“‘“

Existencias

Deudores

Acreedores

Inversiones financieras temporales
Tesoreria

Ajustes por periodificacion

TOTAL

2003 2002

e o

Aumentos Disminuciones Aumentos Disminuciones

37 - - 88.989

53.923 ~u -- 147.615
- 11.449 774.109 -

- 158.920 510.167 -
25.095 — .= 5.508
777 - 798 -

79.832 170.369  1.285.074 242112

M

VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE

W

=e 90.537 1.042.962 -

La conciliacion del resultado contable del ejercicio con los recursos procedentes de las

operaciones es la siguiente:

w

2003 2002
Resultado del ejercicio 385.982 889.291
Aumento del resultado:
- Dotacién a las amortizaciones 172.687 1567.792
- Dotacién a la provision para riesgos y gastos 76.266 71.930
- Dotacién a provisiones de inmovilizado financiero 77.543 253.296
- Ingresos y gastos diferidos - 73.574
Disminucion del resultado:;
- Aplicacidn provisiones para riesgos y gastos (49.341) (39.703)
- Beneficios en enajenacién del inmovilizado matenial (12.449) (5.785)
- Beneficios en enajenacién del inmovilizado financiero (32.541) (845.781)
- Diferencias positivas de cambio (18.752) (33.572)
- Ingresos y gastos diferidos (19.609) --
TOTAL 579.786 Hh21.042

33




INFORME DE GESTION DE GAS NATURAL sDG, S.A.

Evolucion de ia Sociedad en 2003

El beneficio neto se sitha en 385.982 miles de euros con un decremento del 56,6%
respecto al ejercicio anterior, consecuencia del efecto en el ejercicio 2002 de la plus valia
generada por la venta de la participacion en Enagas, S.A.

El importe neto de la cifra de negocios es de 2.117.427 miles de euros. El 55% de la cifra
de negocios corresponde a ventas de gas natural, el 8,9% a venta de electricidad y el
36,1% restante a servicios de acceso de terceros a la red, a la venta de instalaciones,
contadores, materiales, accesorios, alquiler de instalaciones y otros servicios.

Los recursos procedentes de las operaciones se sitlan en 579.785 miles de euros. Estos
recursos han financiado el plan de inversiones materiales de 419.097 miles de euros
destinados basicamente a la ampliacion y mejora de la red de distribucién, alcanzando los

22.172 kildbmetros a 31 de diciembre de 2003.

El Capital social esta constituido por 447.776.028 acciones representadas por medio de
anotaciones en cuenta de 1 euro de valor nominal cada una, totalmente desembolsadasy
con los mismos derechos politicos y econbdmicos y los Fondos propios se situan en
3.730.641 miles de euros.

La totalidad de las acciones de la Sociedad estan admitidas a cotizacion en las cuatro
Bolsas Oficiales espafiolas y cotizan en el mercado continuo formando parte del IBEX35.

|a cotizacion al fin del ejercicio 2003 de las acciones de (Gas Natural SDG, S.A. se situo en
18,55 euros.

Acontecimientos posteriores

Con fecha 19 de enero de 2004 se han publicado en el Boletin Oficial del Estado tres
Ordenes Ministeriales por las que se actualiza la retribucién de las actividades reguladas
del sector gasista para el ano 2004 y se establecen unos nuevos peajes y canones y
tarifas para el mercado regulado. El impacto de estas medidas es:

e Laretribucion de distribucion reconocida a Gas Natural SDG, $S.A. para el afio 2004
ha alcanzado el importe de 695 millones de euros, o que representa un
incremento de 5% respecto a la del aino anterior. Este aumento obedece al
crecimiento previsto de la actividad para el ano 2004, a la prevision de IPC e IPRI
realizada por el regulador y a mantenimiento de los factores de eficiencia.

 Laretribucion a percibir por el concepto de suministro a tarifa en el 2004 sera algo

inferior a la del aino 2003, en la medida que se producira un traspaso de clientes al
mercado liberalizado.

» Laretribucién histérica del transporte secundario se ha actualizado de acuerdo con
el 85% del IPH. De momento, y pendiente de la correspondiente Resoluciéon, no se

han reconocido inversiones en el afio 2003 para los transportistas. Todo ello lleva

a un incremento de la retribucion por este concepto del 1%, alcanzando los 16
millones de euros.
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Asimismo, la Orden EC0O31/2004 articula el sistema de remuneracion especifica en
distribucién para nuevos municipios con escasa rentabilidad, de forma que haga
economicamente viable el proyecto.

Con fecha 30 de enero de 2004 el Consejo de Administracién aprobd la operacion de
escision parcial de la unidad econdmica de gestion energética de Gas Natural Servicios
sDG. S.A. siendo beneficiaria la sociedad Gas Natural Soluciones, S.L. El dia 25 de

febrero de 2004 se ha aprobado el proyecto de escision.

Con fecha 24 de febrero de 2004, se ha firmado un principio de acuerdo con el Gobierno
griego para la compra del 35% del capital de DEPA, la empresa publica gasista del pais
heleno. Este principio de acuerdo debe ser ratificado por el Gobierno de Grecia que saldra
de las elecciones del proximo dia 7 de marzo y por el Grupo Gas Natural. Si ambas partes
no ratificasen dicho principio de acuerdo, éste quedaria sin efecto y no implicaria ningun
derecho ni responsabilidad para ninguna de las dos partes.

El Consejo de Administracion el dia 27 de febrero de 2004 aprobo la enajenacion de las
acciones de Gas Natural Trading SDG, S.A. propiedad de Gas Natural SDG, S.A. a Gas
Natural Aprovisionamientos SDG, S.A. y proyecto de fusion por absorcion en el que Gas
Natural Aprovisionamientos SDG, S.A. absorbe a Gas Natural Trading SDG, S.A.

Perspectivas de futuro

En los proximos afios, la estrategia de Gas Natural SDG, S.A. continuara estando definida
por su caracter de empresa multiservicio, basada en el crecimiento de su negocio
tradicional de distribucion de gas con las importantes perspectivas de desarrollo que tiene,
y potenciando la ventaja competitiva de sus filiales en otras actividades como son la
produccién de electricidad, el aprovisionamiento y trading de gas, la comercializacion de
gas, electricidad y nuevos productos y servicios y, a nivel intenacional, la consolidacion
del negocio en los paises con presencia actual y expansion a nuevos paises.

Durante el ailo 2003 se ha consolidado el marco regulador que fue aprobado en febrero
de 2002. La experiencia de estos dos afos anteriores y su continuidad en el presente afo
constata la estabilidad que este nuevo marco aporta a las empresas de asegurar a las
compaiiias los ingresos que retribuyen su actividad y su crecimiento.

Gas Natural sDG, S.A. continuara profundizando en la mejora de su competitividad,
incrementando sus esfuerzos para reducir costes.

Se continuara el proceso de desinversion de Enagas, S.A. que se inicio en junio del 2002
con la venta del 59,1% de esa sociedad y continud en el afio 2003 con la venta del 2,26%.
Las acciones restantes se enajenaran hasta dejar la participacion de Gas Natural SDG,
S.A. en Enagas, S.A. en el 5%, maximo permitido a la finalizacion del afio 2006.

Con relaciéon a sus recursos humanos Gas Natural SDG, S.A. continuara su politica de
fomentar el desarrollo de las personas, con permanentes planes formativos y estimulando
la comunicacién interna para permitir el 6ptimo desarrollo de todo el potencial profesional y
humano de las personas que lo integran.
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Actividades de innovacién Tecnolégica

Las actividades de innovacién tecnolégica desarrolladas por la Sociedad durante 2003 se
han concentrado en la evaluacion, desarrollo y demostracion de nuevas tecnologias
gasistas, con el fin de aumentar y mejorar la competitividad del gas natural en diferentes
aplicaciones, focalizando el esfuerzo tecnolégico en proyectos de alto valor estrategico.

Las actividades se han desarrollado dentro de un plan coordinado de actuacidén con
intervencion de las distintas sociedades del grupo.

Acciones propias

Al 31 de diciembre de 2003 Gas Natural SDG, S.A. no dispone de acciones propias.
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Senores Accionistas de Gas Natural SDG, S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Gas Natural SDG, S.A. y su Grupo de
sociedades, que comprenden el balance de situaciéon consolidado al 31 de diciembre de 2003, la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada y la memoria consolidada correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es responsabilidad de los Administradores de Gas
Natural SDG, S.A. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas
anuales consolidadas en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de
auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacién de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la evaluacion de su

presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

De acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradores de Gas Natural SDG, S.A. presentan, a .
efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance consolidado, de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada y del cuadro de financiacién consolidado, ademas de las cifras del
ejercicio 2003, las correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinion se refiere exclusivamente
a las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2003. Con fecha 3 de marzo de 2003 emitimos
nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2002 en el que
expresamos una opinion favorable.

En nuestra opinion, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2003 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y de la situacion financiera
consolidada de Gas Natural SDG, S.A. y su Grupo de sociedades al 31 de diciembre de 2003 y de los
resultados consolidados de sus operaciones y de los recursos consolidados obtenidos y aplicados
durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la informacion necesaria y suficiente
para su interpretacién y comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables
generalmente aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2003, contiene las explicaciones que los Administradores
de Gas Natural SDG, S.A. consideran oportunas sobre la situacién de Gas Natural SDG, S.A. y su
Grupo de sociedades, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante
de las cuentas anuales consolidadas. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el
citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2003.
Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a

partir de los registros contables de la Sociedad y su Grupo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, 5.L.

Miguel Alfocea Marti
Socio - Auditor de Cuentas

2 de marzo de 2004

PricewaterhouseCoopers Auditores, 5. L. - R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccién 32
Inscrita en el R.O.A.C. con el nmero 50242 - CIF; B-79031290
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BALANCE CONSOLIDADO DEL GRUPO GAS NATURAL
(En miles de euros)

INMOVILIZADO 7.021.199 6.107.401
(Gastos de establecimiento £ 706 7 603

3 | Inmovilizaciones inmateriales 1 154 071 836.276
Bianes y derachos inmateriales 1.491.447 1.137.142
Amortizaciones (337.376) (300.866)

4 | Inmovilizaciones materiales : 20 816

Terrenos y construcciones 157.327 212.727
Instalaciones técnicas y maquinarnia 6.677.545 6.002.194
Otro inmovilizado 119.382 110.508
Anticipos e inmovilizaciones maleriales en curso 408.837 159.565
Provisiones y amortizaciones (2.210.784) (1.924.178)
5 nmovilizaciones financieras e 709.025 702 706
Participacionas pueslas en equivalencia 435.201 414.389 |
Cartera de valores a largo plazo 41.296 52.487
Craditos comerciales 113.633 117.643
Qftros creditos 124.695 123.770
Provisiones (5.800) 5.583

6 | FONDO DE COMERCIO DE CONSOLIDACION 208.258 71.927 |

7 | GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 410.257 15.051
ACTIVO CIRCULANTE 2.368.868 2.615.127 |

% | Existencias 317.893 299.761
Deudores - 1.432.549 1,343,586

Clientes por ventas y prestaciones de servicios 1.236.815 1.066.420
Empresas puestas en equivalencia 121.981 193.502
Otros deudores 165.022 156.544
va[s[ongs (9 1 .269) (72330)

g | Inversiones financieras temporales 496.730 917.245
Tesoreria 105.690 44 728
Ajustes por periodificacion 16.006 9.807
TOTAL GENERAL 10.008.582 8.809.506
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11

12

13

14

14

FONDOS PROPIOS

Capital suscrito

Reservas de la sociedad dominante

Reservas en sociedades consolidadas

Diferencias de conversion

Pérdidas y ganancias atribuibles a la sociedad dominante
Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio

SOCIOS EXTERNOS

INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS

Subvenciones de capital
Ofros ingresos a distnbuir en varnos ejercicios

PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS

Provisiones para pensiones y obligaciones similares
Otras provisiones

ACREEDORES A LARGO PLAZO

Prestamos y deudas financieras
Otros acreedores

ACREEDORES A CORTO PLAZO

Préstamos y deudas financieras
Acraedoras comerciales

Otras deudas no comerciales
Ajustes por pernodificacion

TOTAL GENERAL

4.307.599

447.776
2.992.035
876.256
(481.772)
568.456
(95.152)

211.826

297.499

53.863
243.636

230.963

230.963

2.848.721

1.936.073
912.648

2.111.974

535.500
1.116.558
424,386
35.530

10.008.582

3.992.749

447.776
2.281.854

941.507
(408.131)

805.865
(76.122)

201.006

270.802

51.682
219,120

276.360

7.625
268.735

2.142.018

2.027.231
114.787

1.926.571

261.732
1.041.442
2897 .414
25.983

8.809.506

Las Notas 1 a 23 incluidas en la Memorna forman parte integranie de estos balances de situacion consolidados.




CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA DEL GRUPO GAS NATURAL
(En miles de euros)

GASTOS
Consumos y otros gastos externos 3.771.091 3.239.341
(Gastos de personal 227.706 245.757
Sueldos, salarios y asimilados 166.450 178.513
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 380,246 424.G80
Variacion de las provisiones de trafico 22.383 34.572
Otros gastos de explotacion 512.351 504.748
BENEFICIOS DE EXPLOTACION 799.032 906.727
Gastos financieros 177.712 214.697
Diferencias negativas de cambio 47.396 150.675
Amaortizacion del fondo de mmerqin de consolidacion 9.253
BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS | 797.1561
Gastos y perdidas extraordinarios 185.441
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS - 365.030
BENEFICIOS CONSOLIDADOS ANTES DE IMPUESTOS 790.013 1.010.981
Impuesto sobre Sociedades 177.532 212.897
RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO (BENEFICIO) 612.481 798.084
Resultado atribuido a socios externos 44.025 (7.781)

RESULTADO DEL EJERCICIO ATRIBUIDO A LA SOCIEDAD
DOMINANTE (BENEFICIO) ©68.456 805.865

———— ] 1] - — ' e 1
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INGRESOS

Importe neto de la cifra de negocios 5.628.043 5.267.889
Trabajos efectuados por el Grupo para el inmovilizado | 28.216 21.329
Otros ingresos de explotacion 56.550 66.607
Ingresos de participaciones en capital 1.423
Otros ingresos financieros 96.820
Diferencias positivas de cambio £9.298
RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS - 207.831

Participacion en beneficios de sociedades puestas en

equivalencia
Beneficios procedentes del inmovilizado 943.070
Ingresos y beneficios extraordinanos 7.401

RESULTADOS EXTRAORDINARIOS NEGATIVOS --

Las Notas 1 a 23 incluidas en la Memoria forman parte integrante de estas cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas.




MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL GRUPO GAS
NATURAL DEL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003

Nota 1. Bases de presentacion, principios de consolidacion y marco regulatorio

a)

b)

Bases de presentacion

Las cuentas anuales consolidadas adjuntas se han preparado a partir de los registros
contables de Gas Natural SDG, S.A. y de sus sociedades participadas, cuyas cuentas
anuales individuales han sido formuladas por sus respectivos administradores y se
presentan de acuerdo con el Plan General de Contabilidad, la normativa legal vigente
y lo establecido en la Ley de Sociedades Anonimas, de forma que muestran la imagen
fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados del Grupo.

L as cuentas anuales de Gas Natural SDG, S.A. y las cuentas anuales consolidadas del
Grupo Gas Natural (en adelante Grupo) correspondientes al ejercicio 2002 fueron
aprobadas por la Junta General de Accionistas celebrada el 23 de junio de 2003.

Las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio 2003, que han sido
formuladas por el Consejo de Administracién, se someteran, al igual que las de las
sociedades participadas, a la aprobacion de las respectivas juntas generales de
accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

En la Nota 1-¢c de esta Memoria se recogen los efectos que ocasionan las
modificaciones en el perimetro de consolidacion del Grupo, contemplando las
incorporaciones y exclusiones de sociedades, asi como las variaciones en la
participacion que provocan cambios en los métodos de consolidacion. Las variaciones
sobre los saldos consolidados al inicio del ejercicio se incluyen en el epigrafe Ambito
de consolidacion en las diferentes Notas de esta Memoria.

Los cambios en los saldos iniciales de las sociedades extranjeras ocasionados por la
evolucion de los tipos de cambio se muestran en el epigrafe Diferencias de conversion
en las diferentes Notas de esta Memoria.

Todas las sociedades del Grupo cierran el ejercicio el 31 de diciembre.

Las cifras contenidas en el balance consolidado, en la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada y en esta Memoria consolidada se muestran en miles de euros.

Principlos de consolidacion

En el Anexo de esta Memoria se incluyen las sociedades participadas directa e
indirectamente por Gas Natural SDG, S.A. que han sido incluidas en el perimetro de
consolidacion.

Existen otras participaciones directas e indirectas que no se han consolidado por
representar un interés poco significativo respecto a la imagen fiel de las cuentas
anuales consolidadas.




La consolidacion se ha realizado de acuerdo con los siguientes criterios y principios:

- Por el método de integracion global para aquellas sociedades sobre las que se
tiene un dominio efectivo.

- Por el método de integracion proporcional para aquellas sociedades multigrupo

gestionadas conjuntamente con terceros.

- Cuando se posee influencia significativa, pero no se tiene la mayoria de voto ni se
gestiona conjuntamente con terceros, mediante la aplicacion del método de puesta

en equivalencia.

- lLa participacion de los accionistas minoritarios en el patrimonio se presenta en el
capitulo Socios externos del pasivo del balance de situacion consolidado y su
participacion en los resultados de las sociedades participadas consolidadas en el
capitulo Resultado atribuido a socios externos de la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada (véase Nota 11).

- Transacciones entre sociedades incluidas en el perimetro de consolidacion.

Se han eliminado en el proceso de consolidacion todas las cuentas, transacciones
y beneficios significativos entre sociedades consolidadas por integracion global,
asi como los resultados derivados de operaciones con empresas asociadas.

En el caso de sociedades consolidadas por integracion proporcional, se han
eliminado los créditos, débitos, ingresos y gastos y los resultados por operaciones
con otras compaiiias del Grupo en la proporcién que representa la participacion de
éste en el capital de aquéllas.

-  Homogeneizacidon de criterios.

En las sociedades participadas en las que se sigue un criterio de contabilizacion y
valoracion distinto al del Grupo, se ha procedido en el proceso de consolidacion a
su adaptacion, siempre que su efecto fuera significativo, con el fin de presentar las

cuentas anuales consolidadas en base a normas de valoracion homogeneas.
- Conversion de estados financieros en moneda extranjera.

A efectos de elaborar las cuentas anuales consolidadas adjuntas, los estados
financieros de las entidades participadas nominados en moneda extranjera estan

expresados en euros utilizando el cnteno de convertir bienes, derechos y
obligaciones al tipo de cambio de cierre, el capital y las reservas al tipo cambio
historico y los ingresos y gastos al tipo de cambio medio del periodo en el que se
produjeron.

La diferencia de conversion resultante, deducida la parte de la misma que
corresponde a los socios externos que se presenta en el capitulo Socios externos,
se incluye en el epigrafe Diferencias de conversiébn del balance consolidado
(véase Nota 10).

Las sociedades que utilizan criterios de contabilizacién con ajustes por inflacién
siguen las normas contables vigentes en los respectivos paises (Colombia y
Mexico), que consisten en valorar los activos y pasivos no monetarios por la
inflacion habida entre la fecha de incorporacién del activo a la sociedad y la fecha

7



de cierre del periodo. El efecto de la inflacién en el ejercicio sobre los activos y
nasivos monetarios se incluye en el epigrafe Otros ingresos financieros de la

cuenta de pérdidas y ganancias consolidada y las cifras ajustadas por inflacion se
convierten a euros aplicando el método del tipo de cambio de clerre descrito

anteriormente.

El tipo de cambio del dolar estadounidense utilizado a 31 de diciembre de 2003 ha
sido de 1,26 dolares por euro.

¢) Perimetro de consolidacion y comparacion de la informacion

Las principales variaciones en el perimetro de consolidacion producidas en el ejercicio
2003 han sido las siguientes:

Disminucién de la participacion en Enagas, S.A. por venta del 2,26%, quedando
un porcentaje de participacion al cierre del ejercicio del 38,64%.

Constitucién de las sociedades Proinvergas, S.A. ESP (54,5%), por escision de
Gasoriente S.A. ESP, Gas Natural Distribuzione ltalia, S.p.A. (100%), Gas
Natural Distribucion Eléctrica, S.A. (100%) y Sociedad de Tratamientos Hornillos,
S.L. (80%), dedicada esta ultima a la cogeneracion eléctrica mediante el
tratamiento de purines. Estas sociedades se han consolidado por el metodo de
integracién global desde la fecha de su constitucion.

Se han incorporado por integracion global las sociedades UTE La Energia-SPA
(60%) e Iradia Climatizacion AIE (100%) y por el método de integracion
proporcional las sociedades UTE-Dalkia Gas Natural Servicios (50%) y AECS
Hospital Trias i Pujol AIE (50%).

Se han liquidado las sociedades Lauroste 98, S.L., Manra, S.A., Sabinely 2000,
S.L. y Gas Natural Latinoamericana, S.A., habiéndose incorporado todos sus

bienes, derechos y obligaciones a la sociedad Gas Natural Internacional SDG,
S.A.

Se ha incrementado en un 3,2% el porcentaje de participacion en Portal Gas
Natural, S.A. por disminucion de su capital, pasando al 63,2% al cierre del
ejercicio.

Las sociedades Iberlink |bérica, S.A. y Gas Natural Extremadura, S.A. han
cambiado su denominacion social por Gas Natural Soluciones, S.L. e Invergas
Puerto Rico, S.A., respectivamente.

En el mes de noviembre de 2003 y mediante adjudicacion por subasta se
adquirié el 95% del capital de la sociedad Buenergia Gas & Power Ltd.,
consolidandose por el metodo de integracion global. Como consecuencia de esa
operacion se han incorporado al perimetro de consolidacion por el método de
iIntegracion proporcional las sociedades Ecoeléctrica Holdings Ltd., Ecoeléctrica
Ltd. y Ecoeléctrica L.P., Ltd., siendo esta ultima la propietaria de una central de
ciclo combinado de 542 MW y una planta de regasificacion con una capacidad de
115.000 m® en Pefiuelas, en el sur de la isla de Puerto Rico.



Los efectos mas significativos de los cambios en el perimetro de consolidacion son los
siguientes:

Cambios en el
perimetro de
consolidacion

Inmovilizado material e inmaterial neto 276.642
Capital circulante 19.727
Préstamos y deudas financieras a largo plazo 301.931
Otros acreedores a largo plazo 99.134

En el mes de junio de 2002, y por la operacion enmarcada en la Oferta Publica de Venta
de Acciones realizada al amparo de lo dispuesto en la Disposicion Adicional Vigesima de
la Ley 34/98 de 7 de octubre, del Sector de Hidrocarburos, se enajend el 59,1% del capital

social de Enagas, S.A.

Hasta la fecha de dicha venta se consolidaba Enagas, S.A. por el método de integracion
global y a sus sociedades dependientes Gasoducto Al-Andalus, S.A. y Gasoducto

Extremadura, S.A. por el método de integracion proporcional. Desde 1 de julio de 2002 el
Grupo Enagas se integra por el método de puesta en equivalencia, dando lugar a
significativas variaciones en la informacion, por lo que la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada no es comparable entre ambos ejercicios.

d) Marco Regulatorio

En junio de 2000 el Gobierno Espafiol aprobd un Real Decreto Ley que incluia diversas
medidas dirigidas a fomentar la liberalizacién y la competencia en el mercado gasista
espafiol. Asi, se adelantaba el calendario de apertura del mercado de gas natural para
comercializacion al afio 2003. A partir del aiio 2003, cualquier consumidor puede elegir
suministrador. Por otro lado, se establecia que, hasta el 1 de enero de 2004, el 25% del
gas contratado con Argelia a traves del gasoducto del Maghreb, deberia ser asignado,
mediante subasta, entre las empresas comercializadoras de gas natural ajenas al Grupo,
asignando el resto del contrato a Enagas, S.A. para atender el mercado regulado. En
aplicacion de la Orden Ministerial de 29 de junio de 2001 y segun la Resolucion del
concurso subasta para su adjudicacioén, en el mes de noviembre del 2002 se iniciaron las
ventas a sociedades comercializadoras ajenas al Grupo Gas Natural, que han finalizado

en diciembre de 2003.

Con el fin de dar entrada a otros operadores en el capital de Enagas, S.A., sociedad
designada gestor técnico del sistema, propietaria de la red de transporte de alta presion en
Espaiia, se limitaba al 35% la participacion en ella de una sociedad o grupo de
sociedades. La Comision Delegada del Gobiemo para asuntos econémicos con fecha 31

de agosto de 2001 aprobd el plan de actuaciones para la ampliacion en el accionariado de
Enagas, S.A., quedando vinculada tanto la empresa como sus accionistas a las

condiciones sustantivas y plazos contenidos en dicho plan. La Ley 62/2003, de 30 de
diciembre, de medidas fiscales administrativas y del orden social, reduce la participacion
maxima de una sociedad o grupo de sociedades en el gestor tecnico del sistema al 5%,
fijando como fecha limite para alcanzar este porcentaje el 31 de diciembre de 2006.

En desarrollo de la Ley 34/1998 del Sector de Hidrocarburos, el Real Decreto 949/2001
por el que se regula el acceso a las instalaciones gasistas y se establece un sistema
economico integrado del sector de gas natural determina la retribucion de las actividades
reguladas, los criterios generales para la determinacion y estructura de las tanfas, peajes 'y
canones, un sistema de tarifas basado en costes y un procedimiento de liquidaciones.
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Con fecha 15 de febrero de 2002 se aprobaron por el Ministerio de Economia tres

Ordenes Ministeriales sobre tarifas, peajes, canones y retribucion de las actividades
reguladas del sector gasista espaiiol, publicadas con fecha 18 de febrero en el Boletin
Oficial del Estado y que establecian la retribucion del afio 2002 para todas las sociedades
que ejercen la actividad de regasificacion, almacenamiento, transporte o distribucion en
Espaia, asi como las formulas y criterios de actualizacion anual de la retribucion.

El 17 de enero de 2003 el Ministerio de Economia publicd las actualizaciones de las
anteriores Ordenes Ministeriales para su aplicacion en el afio 2003.

La Orden EC0/2692/2002, de 28 de octubre, ha regulado los procedimientos de
liquidacion de la retribucion de las actividades reguladas del sector del gas naturaly de las
cuotas con destinos especificos, y ha establecido el sistema de informacion que deben
presentar las empresas. El agente encargado de llevar a cabo estas liquidaciones sera la
Direccion General de Politica Energética y Minas a propuesta de la Comision Nacional de

la Energia.

El Real Decreto 1434/2002, de 27 de diciembre ha regulado las actividades de transporte,
distribucion, comercializacién, suministro y los procedimientos de autorizacion de
instalaciones de gas natural, asi como las relaciones entre las empresas gasistas y los
consumidores, tanto en el mercado regulado como en el liberalizado. Asimismo, ha
establecido los procedimientos necesarios para el paso de los clientes residenciales al
mercado libre, asi como los cambios entre comercializadores, haciendo posible, desde el
1 de enero de 2003, la libre eleccion de suministrador por parte de cualquier consumidor.

En Brasil, Colombia y México existen marcos regulatorios y tarifarios estables que
establecen los procedimientos y tramites necesarios para la revision periodica de tarifas.
En Argentina, la congelacion y pesificaciéon de tarifas como consecuencia de la cnsis del
ejercicio 2001 se espera resolver favorablemente en el ejercicio 2004 mediante una
actualizacion de las tarifas del gas natural.

En el afio 2003 se ha cumplido el primer quinquenio en varias distribuidoras de Brasil,
Colombia y México. Se han resuelto favorablemente los expedientes tarifarios en los
municipios mexicanos de Nuevo Laredo, Saltillo, Toluca y Monterrey, encontrandose
pendientes de resolucion, que se producira en el ejercicio 2004, los expedientes
presentados por Companhia Distribuidora de Gas do Rio de Janeiro, S.A. y CEG Rio, S.A.
en Brasil, Gas Natural S.A. ESP, Gases de Barrancabermeja, S.A. ESP y Gas Natural del
Oriente, S.A. ESP en Colombia y en el municipio de México D.F. en México.

Nota 2. Normas de valoracion

Las principales normas de valoracioén utilizadas por el Grupo en la elaboracion de sus
cuentas anuales para el ejercicio 2003 han sido las siguientes:

a. Gastos de establecimiento. Corresponden a los gastos de constitucion, primer
establecimiento y ampliacion de capital, que se amortizan en un periodo de cinco
anos.

b. Inmovilizaciones inmateriales. Los elementos incluidos en el inmovilizado inmaterial
figuran valorados a su precio de adquisicion 0 a su coste de produccion,
amortizandose en un periodo de cinco afios.

Se incluyen en este epigrafe los derechos adquiridos por contratos de arrendamiento
a largo plazo, que se registran por el valor actual de los pagos futuros mas la opcion
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de compra del bien y se amortizan linealmente atendiendo a su vida util.

Las concesiones administrativas otorgadas por los estados y otras entidades
publicas, asi como los contratos de regasificacidon, operacion y gestion de
combustibles se amortizan en funcion de la duracion de los mismos.

Inmovilizaciones materales. Los bienes comprendidos en el inmovilizado material se
valoran al precio de adquisicion o al coste de produccidn, con excepcion de la
revalorizacion efectuada como consecuencia de la actualizacion de balances
realizada en el ejercicio de 1996 y de la operacion de fusion realizada con
anterioridad en el ejercicio de 1991. En aquellos paises en que la normativa vigente
asi lo exige, se valora al precio de adquisicion o valor de tasacion ajustado por
inflacién (véase Nota 1-b).

Se registra como inmovilizado material el gas inmovilizado no extraible (gas colchon)
preciso para la explotacion de los almacenamientos subterraneos de gas natural,
amortizandose a partir de la fecha de puesta en servicio en el periodo de vida (til del
almacenamiento subterraneo o en el periodo de la concesion, si éste es menor.

Forman parte del inmovilizado matenal los costes financieros correspondientes a la
financiacion de los proyectos de instalaciones técnicas cuando su periodo de
construccion supera un ano.

Los costes de renovacion, ampliacion o mejora son incorporados al activo como
mavyor valor del bien exclusivamente cuando suponen un aumento de su capacidad,
productividad o prolongacion de su vida util, deduciendo en su caso el valor neto
contable de los bienes sustituidos.

Los gastos de conservacion y mantenimiento se cargan a la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada del ejercicio en que se incurren.

Los importes relacionados con los trabajos efectuados por el Grupo para el
inmovilizado material corresponden al coste directo de produccion.

Se dotan las provisiones por depreciacion que sean precisas para cubrir las posibles
contingencias que pueda generar la inactividad del inmovilizado.

El inmovilizado material se amortiza linealmente en base a su vida (til estimada. Los

Incrementos de valor resultantes de las actualizaciones se amortizan en la vida util
remanente de los elementos patrimoniales actualizados.

El Grupo amortiza su inmovilizado material siguiendo el método lineal, distribuyendo
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el coste de los activos entre los afios de vida Gtil estimada, segun el siguiente
detalle:

Afos de vida Otil estimada

Construcciones 33-50
Instalaciones técnicas (red de transporte y distribucion) 20-30
Instalaciones técnicas {centrales de generacion eléctrica por ciclos combinados) 25
Ofras instalaciones técnicas y maquinaria 8-20
Utiles y herramientas 3
Mobiliario y enseres 10
Equipos informéaticos 4
Elementos de transporte - 6

Los activos recibidos sin contraprestacion se contabilizan por su valor venal en el
inmovilizado material y se reconocen como ingresos, linealmente, en el periodo de
amortizacion de los bienes afectados. Durante este periodo los ingresos diferidos se
muestran en el epigrafe Ingresos a distribuir en varios ejercicios del balance

consolidado.

Inmovilizaciones financieras. Los valores representativos de capital cuya
participacion no se ha consolidado se registran en el balance de situacion
consolidado a su coste de adquisicidbn minorado, sifuese preciso, por las provisiones
necesarias para reflejar las desvalorizaciones sufridas.

El valor al que figuran las participaciones en sociedades consolidadas por el método
de puesta en equivalencia es el valor teorico-contable.

Fondo de comercio de consolidacion. La diferencia entre el precio de adguisicion de
sociedades participadas y el valor teorico-contable correspondiente al porcentaje de
narticipacion en el momento de la compra, ajustado en su caso por las plusvalias o
minusvalias tacitas existentes en el momento de la adquisicion, se registra en el
proceso de consolidacion como fondo de comercio y se amortiza con cargo a
resultados en el periodo estimado de recuperacion de las inversiones realizadas y
como maximo en un periodo de veinte anos.

Gastos a distribuir en varnos ejercicios. Se registran como Gastos a distribuir en
varios ejercicios los pagos que se devengan en ejercicios futuros, aplicandose a
resultados en el periodo que corresponda.

En este capitulo se incluye la diferencia entre el valor de los derechos adquiridos por
contratos de arrendamiento a largo plazo y el total de las cuotas pendientes de pago
mas las opciones de compra. Estos costes se amortizan con un criterio financiero a
lo largo de la vida de los contratos.

Existencias. Se valoran al coste promedio de las compras o produccion resultando
un valor igual o inferior al de mercado.

Se dotan las provisiones por depreciacion que sean precisas para cubrir la
obsolescencia de los matenales.

Deudores y acreedores comerciales y no comerciales. Los débitos y créditos
originados por las operaciones, ya sean o no consecuencia del trafico normal del

negocio, se registran por su valor nominal y se clasifican a corto o a largo plazo
segun sea su vencimiento inferior o superior a un ejercicio econémico.
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Los consumos de suministro de gas y electricidad emitidos y no facturados se
incluyen en el epigrafe Clientes por ventas y prestaciones de servicios.

Se practican las comrecciones valorativas que se estiman necesarias para provisionar
el riesgo de insolvencia.

Las cuentas de crédito se muestran por el importe dispuesto.

i. Reservas en sociedades consolidadas por integracion global, por integracion
proporcional y por puesta en equivalencia. Corresponden a la diferencia entre el
valor contable de la participacion en las sociedades consolidadas y el valor teorico

contable de las mismas.

i.  Conversion de estados financieros en moneda extranjera. |.os estados financieros
de sociedades extranjeras incluidas en el perimetro de consolidacion se han
convertido a euros aplicando el método del tipo de cambio de cierre. Las partidas de
la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada se han convertido a euros utilizando
el tipo de cambio medio mensual. L.as diferencias de conversion surgidas se incluyen
en el capitulo Fondos propios del balance consolidado.

k. Socios externos. En este capitulo se refleja la participacion de los accionistas
minoritarios en los fondos propios de las sociedades consolidadas por el método de
integracion global al 31 de diciembre de 2003.

. Ingresos a distribuir en varios ejercicios. Las subvenciones de capital no
reintegrables se valoran por el importe concedido y se aplican linealmente a
resultados en funcion de la vida atil del activo cuyo coste financian.

Los restantes ingresos a distribuir en varios gjercicios corresponden, basicamente, a
ingresos por contraprestacion de nuevas acometidas y ramales e ingresos por

desplazamiento de red a cargo de terceros y se imputan a resultados en el periodo
de amortizacion del inmovilizado relacionado.

m. Compromisos para pensiones y obligaciones similares. Los compromisos por
pensiones y obligaciones similares se han matenalizado a traves de la constitucion

de planes de pensiones del sistema de empleo, contratos de seqguro y provisiones,

Planes de pensiones del sistema de empleo:

Son planes de contribucion definida para la jubilacion y de prestacion definida
asegurada para los riesgos de fallecimiento e invalidez, que se encuentran acogidos
a la normativa vigente en matena de planes y fondos de pensiones, que cubren los
compromisos adquindos por el Grupo con el personal activo afectado. Reconoce
unos derechos consolidados por servicios pasados y se compromete a la aportacion
de un porcentaje que, en media, oscila entre el 2,85% y el 5% del salario computable
segun el colectivo de pertenencia. Las aportaciones anuales para cubrir los
compromisos devengados por cuenta del Grupo respecto a los planes son
contabilizadas con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de cada
ejercicio.
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Contratos de sequros:

El resto de los compromisos de pago futuros, contraidos por el Grupo con los
empleados afectados en relacién con el pago de complementos de pensiones de
jubilacion, fallecimiento e invalidez, de acuerdo con las prestaciones acordadas por
el Grupo, han sido exteriorizados mediante la formalizaciéon de contratos de seguro
de primas Onicas conforme al Real Decreto 1588/1999 de 15 de octubre por el que
se aprueba el Reglamento sobre la instrumentacion de los compromisos por
pensiones de las empresas.

Provisiones por otros Compromisos:

Adicionalmente el Grupo mantiene ciertos compromisos con sus empleados,
distintos a los anteriores y que consisten basicamente en premios y complementos
especiales, que se instrumentan mediante las correspondientes provisiones.

Provision para reestructuracion de plantillas. De acuerdo con la normativa laboral
vigente, el Grupo esta obligado al pago de indemnizaciones a los empleados con i0s
que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones laborales. Los costes
estimados se cargan a resultados en el ejercicio en el que se acuerda y se recogen
en el epigrafe Gastos y pérdidas extraordinarios de la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada.

Otras provisiones. Los compromisos de pago futuros cormrespondienies a
responsabilidades probables o ciertas se materializan con la constitucion de las
correspondientes provisiones para riesgos y gastos. Su dotacion se efectua cuando
estas circunstancias se ponen de manifiesto y en funciéon del importe estimado de
los riesqos.

Impuesto sobre beneficios. El Impuesto sobre Sociedades del ejercicio se calcula en
funcion del resultado econémico antes de impuestos, aumentado o disminuido,
segln corresponda, por las diferencias permanentes con el resultado fiscal,
entendiendo éste como la base imponible del citado impuesto y minorado por las
bonificaciones y deducciones en la cuota.

Los impuestos anticipados se registran si no existen dudas de su recuperacion
futura.

Los ingresos y gastos se imputan en funcion de la corriente real de bienes y
servicios que representan y con independencia del momento en que se produce la
corriente monetaria o financiera derivada de ellos.

No obstante, siguiendo el principio de prudencia, el Grupo unicamente contabiliza
los beneficios realizados a la fecha del cierre del ejercicio, en tanto que los riesgos
y las perdidas previsibles, aun siendo eventuales, se contabilizan tan pronto son
conocidos.

Con la entrada en vigor en febrero de 2002 del nuevo marco regulatorio del sector
gasista en Espana (véase Nota 1-d), se ha regulado un procedimiento de liquidacion
para la redistribucion entre las empresas del sector de la facturacion obtenida por
peajes, canones y tarifas netas de cuotas para destinos especificos, costes de
adquisicion de gas y retribucion de la actividad de suministro a tarifa, de forma que
cada empresa perciba los ingresos que le han sido reconocidos por sus actividades
reguladas. La estimacion de estas liquidaciones devengadas al 31 de diciembre de

14




2003, y pendientes de liquidar por la Comision Nacional de la Energia, se registran
como mayores ingresos por el importe devengado o como menores ingresos por el
importe obtenido que corresponda a otras empresas.

A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales no se han publicado las
liquidaciones definitivas de los ejercicios 2002 y 2003. No obstante, no se espera
que de éstas se deriven diferencias significativas con respecto a las estimaciones
realizadas. En cualquier caso, la Orden Ministerial de 28 de octubre de 2002 por la
que se regulan los procedimientos de liquidacién establece que las desviaciones
que se pongan de manifiesto por la aplicacién del procedimiento de liquidaciones
entre los ingresos netos liquidables y las retribuciones acreditadas cada afio, seran
tenidas en cuenta en el calculo de las tarifas, peajes y canones de los dos anos
siguientes.

Las ventas de electricidad, realizadas en base a las Reglas de Funcionamiento del
Mercado de Produccion Eléctrica que cumplen con el mandato de la Ley 54/1997 de
27 de noviembre del Sector Eléctrico, se registran de acuerdo a los consumos
reales.

Los ingresos por desplazamientos de red a cargo de terceros se aplican linealmente
a resultados en el periodo de amortizacion del inmovilizado relacionado. Durante
este periodo se muestran en el epigrafe Ingresos a distribuir en varios ejercicios del
pasivo del balance consolidado.

Los importes percibidos por contraprestacion de nuevas acometidas y ramales se
aplican linealmente a resultados en el periodo de amortizacion del inmovilizado
relacionado. Durante este periodo se muestran como Ingresos a distribuir en varios
ejercicios en el pasivo del balance consolidado.

Los importes percibidos por contraprestacion de derechos de preferencia en
suministros de gas se aplican a resultados de acuerdo a su devengo.

Diferencias de cambio en moneda extranjera. La conversion en euros de los
creditos y debitos en moneda extranjera se realiza aplicando el tipo de cambio
vigente en la fecha de la operacion.

Al cierre del ejercicio los saldos nominados en moneda extranjera se ajustan al tipo
de cambio vigente en ese momento 0 al asegurado.

Las diferencias de cambio que se producen como consecuencia de la valoracion al
cierre del ejercicio de los débitos y créditos en moneda extranjera se clasifican en
funcion del ejercicio en que vencen y de la moneda, agrupandose a estos efectos
las monedas que, aun siendo distintas, gozan de convertibilidad oficial.

Las diferencias netas positivas de cada grupo se recogen en el pasivo del balance
consolidado como Ingresos a distribuir en varios ejercicios, salvo que por el grupo
correspondiente se hayan imputado a resultados de ejercicios anteriores diferencias
negativas de cambio, en cuyo caso se abonan a resultados del ejercicio las
diferencias positivas hasta el limite de las diferencias negativas netas cargadas a
resultados de ejercicios anteriores.

Las diferencias negativas de cada grupo se imputan a resultados.
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Las diferencias positivas diferidas en ejercicios anteriores se imputan a resultados
en el ejercicio en que vencen o se cancelan anticipadamente los correspondientes
créditos y débitos o en la medida en que en cada grupo homogeneo se van
reconociendo diferencias en cambio negativas por igual o superior importe.

Las diferencias de cambio no realizadas resultantes de las operaciones de
financiacion especifica de cobertura del riesgo de cambio de inversiones en
sociedades participadas denominadas en moneda extranjera, se incluyen en el
epigrafe Diferencias de conversién de los fondos propios del balance consolidado.

s. Participacion en beneficios de sociedades puestas en equivalencia. Recoge la
participacién del Grupo en los resultados del ejercicio, despues de impuestos,
obtenidos por las sociedades consolidadas por el método de puesta en equivalencia.

t. Operaciones con derivados financieros. Es politica del Grupo utilizar estos
instrumentos como operaciones de cobertura que tienen por objeto eliminar o reducir
significativamente los riesgos operativos y financieros. En la Nota 21 se describen
las operaciones realizadas, asi como su contabilizacion.

u. Medio ambiente. Los gastos derivados de las actuaciones empresariales
encaminadas a la proteccion y mejora del medio ambiente se contabilizan como
gasto del ejercicio en que se incurren. Cuando suponen incorporaciones al
inmovilizado material, cuyo fin sea la minimizacion del impacto medioambiental y la
proteccion y mejora del medio ambiente, se contabilizan como mayor valor del
inmovilizado.

Nota 3. Inmovilizaciones inmateriales

Las variaciones experimentadas por las principales partidas que componen el inmovilizado
inmaterial son las siguientes:

Saldo al L Diferencias de o saido al
Aumentos Disminuciones consolidacion y
1.1.03 conversion reclasificacionas 31.12.,03

Gastos de investigacion vy
dasarrollo 17.006 1.693 - (239) 45 18.505
Concesiones, patentes, licencias, 947.599 2 428 (263) (131.591) 66 818.239
marcas Yy similares ' ' ' '
Aplicaciones informaticas 170.429 37.454 (362) (3.153) 871 205.239
Derechos sobre bienes en
regimen de  arrendamiento - 352.137 - (38) 947 353.046
financiero
Otro inmovilizado 2.108 96.144 (362) (74) (1.398) 96.418

1.137.142 489.856 (987) (135.0958) 531 1.491.447
Amortizacidn acumulada (300.866) (72.804) 978 35.879 (563) (337.376)
Saldo neto 836.276 -~ - - —  1.154.071

En el epigrafe Concesiones, patentes, licencias, marcas y similares se incluyen los costes
para la obtencion de los derechos exclusivos de uso del gasoducto Maghreb-Europa en su
tramo marroqui, con un periodo de vigencia de caracter renovable que actualmente
finaliza en el ano 2021. También se incluye la adquisicidn de la distribucién plblica de gas
para 93 distritos del Estado de Sao Paulo en Brasil, con un periodo de vigencia que
finaliza en mayo de 2030 y que puede ser ampliado en 20 anos mas. La partida mas

16




significativa incluida en los aumentos de este ejercicio corresponde a los derechos de uso
de las estructuras subterraneas y de las instalaciones de los yacimientos de Marismas

adquiridas a Petroleum OQil & Gas Espana, 5.A.

En Derechos sobre bienes en régimen de arrendamiento financiero se incluye la

adquisicion de dos buques criogénicos para el transporte de GNL con una capacidad de

138.000 m® cada uno, que han entrado en operacién en el ejercicio 2003 con una duracion
de 20 afios y un importe de opcién de compra de 85.000 miles de euros por buque.

En Otro inmovilizado se ha incluido el coste de la adquisicion de los contratos de

regasificacion en exclusiva, operacion, mantenimiento y gestion de combustibles en las
instalaciones de Ecoeléctrica L.P., Ltd. en Puerto Rico.

Nota 4. Inmovilizaciones materiales

Los importes y las variaciones experimentadas durante el ejercicio por las partidas que
componen el coste del activo inmovilizado material son los siguientes:

El movimiento del inmovilizado material incorporado por aplicacion de la actualizacion de
balances es el siguiente:

Imporie a 1 de enero de 2003 151.411
~ Bajes o

Dotacién amortizacién ejercicio (15.357)
“Saldo a 31 de diciembre de 2003 135947

La revalorizacién del inmovilizado material incorporada al amparo del Real Decreto Ley
7/1996 de 7 de junio, sobre actualizacion de balances, tendra un efecto de 14.734 miles
de euros sobre las dotaciones para amortizaciones de inmovilizado del ejercicio 2004.

El inmovilizado material incluye la revalorizacion neta efectuada en el ejercicio de 1991 por
la operacion de fusion por absorcion y escisidn parcial de las sociedades Catalana de

Gas, S.A., Gas Madrid, S.A. y Repsol Butano, S.A. por 10.766 miles de euros en Terrenos
y construcciones.

Los costes financieros aplicados en el ejercicio a los proyectos de instalaciones técnicas

en su periodo de construccion han ascendido a 4.891 miles de euros, totalizando como
mayor coste del inmovilizado material bruto el importe de 68.808 miles de euros.
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s . . Ambito de
Saldo al L Diferencias de . Saldo &l
1.1.03 /_Aurnentns Lisminuciones conversion r:;:?:.:g:;' :: E”; 31.12.03

Terrenos y construcciones 212727 12674 (52.249) (2.908) (12.827)  157.327
Instalaciones técnicas y maquinaria 6.002.194 481.770 - (8.966) (186.461) 389.008 6.677.545
Otro inmovilizado 110.508 9.765 (8.232) (5.046) 12.387 119.382
Anticipas e inmovilizaciones 159.565  274.060 (184) (3.666) (20.938)  408.837
materiales en curso —e

6.484.994 778.269 (69.631) (198.171) 367.630 7.363.091



El gas no recuperable (gas colchdén) de los yacimientos de Marismas adquirido a
Petroleum Qil & Gas Espana, S.A. por importe de 6.112 miles de euros se ha clasificado
como Instalaciones técnicas y maquinana.

En el epigrafe Anticipos e inmovilizaciones materiales en curso se han incluido las
inversiones realizadas en las plantas de generacion eléctrica por ciclos combinados y que
basicamente corresponden a los proyectos de Arrabal (La Rioja), que iniciara su
operacion comercial a finales del ejercicio 2004, y de Cartagena (Murcia), que se estima
para el primer trimestre de 2006.

Durante este ejercicio se ha procedido a la venta de un terreno en Sant Adria de Besos
(Barcelona) y un inmueble en Barcelona, Avda. Portal de 'Angel, actualmente sede social
del Grupo. El Grupo dispone de un contrato de arrendamiento sobre este inmueble hasta
junio de 20095, prorrogable por 30 meses.

A finales del ejercicio 2002 se inicid a través de Torre Marenostrum, S.L., sociedad
constituida junto con Inmobiliaria Colonial, S.A., la construccién de un nuevo edificio en la
Barceloneta que constituira la nueva sede del Grupo. La construccion del edificio se
estima esté finalizada en el segundo semestre de 2005.

Las variaciones de las provisiones y amortizaciones acumuladas durante el ejercicio son:

T . . Ambito de
S;alfgaal Aumentos Disminuciones dggzﬁ';:zn consolidaciéon y ;m::l; ;é
. e — 7 reclasificaciones
Provisiones 3.840 1.193 (1.493) - -- 3.940
Amonrtizaciones:
Construcciones 42.820 4.327 (7.157) (617) 5.184 44 557
Instalaciones técnicas y maquinarna 1.806.121 262.970 (7.052) (38.044) 60.270 2.084.265
Otro inmovilizado 71.397 12.708 (7.636_.)"_ (2.788) 4.791 78.422
1.924.178 281.198 (23.388) (41.449) 70245  2.210.784

Las Provisiones cubren las posibles contingencias que pueda generar la inactividad
temporal de los activos productivos.

El inmovilizado material incluye elementos en uso totalmente amortizados por importe de
482.715 miles de euros.

Es politica del Grupo contratar todas las polizas de seguros que se estimen necesarias
para dar cobertura a los posibles riesgos que pudieran afectar a los elementos del
iInmovilizado material.

Nota 5. Inmovilizaciones financieras

El importe y las variaciones experimentadas durante el ejercicio por las partidas que
componen el inmovilizado financiero son;

. bito de
Saldo al Diferencias . Saldo al
Aumentos  Disminuciones : consolidacion y

1.1.03 de conversion reclasificaciones 31.12.03

Participaciones por puesta en equivalencia 414.389 70.661 (49.915) - 66 435.201
Cartera de valores a largo plazo 52.487 1.551 (9.902) (3.633) 793 41.296
Créditos comerciales 117.643 1.963 (8.686) (3.681) 6.394 113.633
Otros créditos 123.770 35.804 (15.528) (5.373) (13.978) 124.695
Provisiones 5.583 403 - 1 185 5,800
702,706 109.576 (84.031) (12.686) (6.540) 709.025
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En Participaciones por puesta en equivalencia se incluye la participacion del 38,64% en el
Grupo Enagéas que a partir del mes de julio del 2002 se consolida por el método de puesta

en equivalencia.

En el ejercicio 2003 se ha enajenado un 2,26% de la sociedad Enagas, SA.,
enmarcandose esta operacion en lo dispuesto en la Disposicion Adicional Vigésima de la
Ley 34/98 de 27 de octubre del Sector de Hidrocarburos modificada por la Ley 62/2003 de
30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y de orden social, la cual establece
que ninguna persona fisica o juridica podra participar directa o indirectamente en el
accionariado de Enagas, S.A. en una proporcién superior al 5% del capital social o de los
derechos de voto de la entidad. La adecuacion de las participaciones sociales a |0
dispuesto debera realizarse en un plazo maximo de tres afos a contar desde el 1 de enero

de 2004, mediante la transmisién de acciones 0, en su caso, de derechos de suscripcion
preferentes.

Las acciones de Enagas, S.A. estan admitidas a cotizacién en el mercado continuo y
forman parte del IBEX35. Al cierre del ejercicio 2003 la cotizacion se situo en 8,60 euros.

Asimismo, en este epigrafe se incluyen las participaciones en Sociedad de Gas de
Euskadi, S.A., Gas Aragoén, S.A., Kromschroeder, S.A. y Torre Marenostrum, S.L.

En el ejercicio 2003 la sociedad Torre Marenostrum, S.L. procedio a la ampliacion de su
capital social con prima de emisién, habiendo suscrito y desembolsado el Grupo 9.573
miles de euros y manteniendo el porcentaje de participacion.

En noviembre de 2003 la Junta General Universal de Accionistas de Sociedad de Gas de
Euskadi, S.A. aprobod el proyecto de fusion por absorciéon de Naturcorp Multiservicios
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. por parte de Naturcorp |, S.A., habiéndose inscrito en el Registro
Mercantil con fecha 14 de enero de 2004.

Las participaciones mas significativas incluidas en la partida Cartera de valores a largo
plazo son las siguientes:

% total de
Domicilio Particlpacion del Actividad
Grupo
Gas Natural de Alava, S.A. - Vitoria 10,0 Distribucidon de gas
Rotartica, S.A. (iniciando su actividad) Mondragén 429 Aplicaciones climatizacion

La disminucién en Cartera de valores a largo plazo es consecuencia de la enajenacion de
diversas participaciones minoritarias en sociedades en Colombia.

Los Creditos comerciales recogen, basicamente los créditos por venta de instalaciones de
gas y por calefacciones financiadas a largo plazo.

El epigrafe Otros Créditos incluye un importe de 30 millones de dolares estadounidenses a
recibir de Repsol YPF, S.A. en tres cuotas de 10 millones de délares estadounidenses
cada una, pagaderas el 1 de enero de 2005, 2006 y 2007, en contraprestacion al
otorgamiento de un derecho de preferencia para determinados suministros de gas en
Brasil. Asimismo, incluye 38.829 miles de euros en fianzas y depositos y 40.903 miles de
euros por saldos con Administraciones publicas.

Como aumento en Otros creditos se recoge el importe de 18.501 miles de euros
correspondiente a la subrogacion en la deuda subordinada de Ecoelectrica L.P., Ltd.
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Nota 6. Fondo de comercio de consolidacion

El movimiento de esta cuenta en el ejercicio ha sido el siguiente:

Saldo al 1 de enero de 2003 71.997
Aumentos | 149.486
Diferencias de conversion

. (7.902)
Amortizaciones (5.253)
Saldo al 31 de diciembre de 2003 208.258

El fondo de comercio de consolidacion generado por la adquisicidn de sociedades
extranjeras se registra en euros al tipo de cambio del momento en que se genera.

Cuando estos fondos de comercio se originan en la compra de participaciones por parte
de sociedades extranjeras del Grupo, se contabilizan en moneda local y estan afectadas

por las variaciones del tipo de cambio cuyo impacto se refleja en el epigrafe Diferencias
de conversion.

El aumento del fondo de comercio que se produce durante el ejercicio se origina por la
adquisicion del 95% de las acciones de Buenergia Gas & Power Ltd., propietaria indirecta
al 50% de las instalaciones de generacion eléctrica por ciclo combinado y de una planta
de regasificacion en Puerto Rico.

El saldo a 31 de diciembre de 2003 del fondo de comercio de consolidacion desglosado
por sociedades participadas es el siguiente:

Servicios de Energia de México, S.A.de C.V. 2.351
Comercializadora Metrogas, 5.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. Gastos a distribuir en varios ejercicios

La composicion de este capitulo a 31 de diciembre de 2003 es la siguiente:

Diferencias Ambito de
Sf'f‘;;' Aumentos  Disminuciones de consolidacién y gflf; gé
U | conversion  reclasificaciones e
Gastos diferidos emision deuda 3.616 — (600) —_ - 3.016
Gastos por arrendamiento financiero - 399.535 (8.119) -- 258 391.674
Otros gastos amortizables 11.435 7.670 (2.599) (336) (603) 15.567
15.051 407.205 (11.318) (336) (345) 410,257

Los Gastos diferidos emision deuda corresponden al descuento y gastos relacionados con
la emisién a largo plazo de 525.000 miles de euros realizada por Gas Natural Finance,
B.V. en el ejercicio 2000.

Los Gastos por arrendamiento financiero corresponden a la carga financiera diferida por

los contratos de arrendamiento a largo plazo de dos buques criogénicos para el transporte
de GNL.
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Nota 8. Existencias

La composicion del epigrafe Existencias a 31 de diciembre de 2003 es la siguiente:

Provision por

Coste depreciacion Neto
Gas natural y gas natural licuado 281.597 — 281.597
Materiales y otras existencias 36.953 (657) 36.296
T 318.550 (657) 317.893

| as existencias de gas natural incluyen basicamente las existencias de gas depositadas
en los almacenamientos subterraneos de Gaviota (Vizcaya) y Serrablo (Huesca) y en el
yacimiento de Poseidén (Cadiz).

Nota 9. Inversiones financieras temporales

La composicion de este epigrafe a 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:

Saldo al

. 31.12.03
Cartera de valores e imposiciones a corto plazo 404,695
Otros créditos 59.795
Resto 32.240
496.730

El epigrafe Cartera de valores e imposiciones a corto plazo recoge inversiones en
productos financieros por 258.453 miles de euros. Adicionalmente se incluyen
imposiciones a corto plazo por 183 millones de dolares estadounidenses.

Otros créditos recoge basicamente los créditos por venta de instalaciones de gas y
calefacciones financiadas a corto plazo.

|.a tasa media de rentabilidad de la cartera de valores e imposiciones a corto plazo ha sido
del 2,59% para el ejercicio 2003.

Nota 10. Fondos propios

El importe y los movimientos de los epigrafes que integran los fondos propios al 31 de
diciembre de 2003 han sido los siguientes:

Distribucion Resultado Diferencias
Sf'fz.;“ del resultado  del ejercicio de Otros asf'f;’ gé
" 2002 2003 conversion T

Capital suscrito 447.776 -— - - - - 447776
Reservas de |la sociedad dominante 2.281.854 710.181 - - - 2.992.035
Reserva legal 89.706 — — -- - 89.706
Reserva estatutaria 50.064 17.786 - - - 67.850
Reaserva de revalorizacion 225475 - - - - 225475
Reserva de fusion 379.915 - - -~ -~ 379.915
Reserva de redenominacion en euros 755 - - - -- 755
Reservas voluntana y otras 1.535.939 692.395 - - - 2.228.334
Reservas en sociedades consolidadas 941.507 (83.426) — — 18.175 876.256
Diferencias de conversion (408.131) - - (73.641) — (481.772)
Beneficio del ejercicio 805.865 (805.865) 568.456 — - 568.456

Dividendo a cuenta 76.122 76.122 096.152 -- — 05.152
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 SDG, S.A. esta constituido por 447.776.028 acciones
representadas por medio de anotaciones en cuenta de 1 euro de valor nominal cada una,

totalmente desembolsadas y con los mismos derechos politicos y econémicos.

El Consejo de Administracion de Gas Natural SDG,S.A., por acuerdo de la Junta General
Ordinaria de Accionistas, celebrada el dia 30 de abril de 2002, fue autorizado para
aumentar el capital social como maximo en 223.888 miles de euros dentro del plazo de 5
afios, mediante desembolso dinerario y en una o varias veces sin necesidad de nueva
autorizacion. Asimismo fue autorizado por acuerdo de la misma Junta General Ordinaria
de Accionistas para que, en el plazo maximo de 5 aiios pueda emitir titulos de renta fija no
convertibles en acciones, representativos de una deuda, bonos, pagarés, obligaciones
simples, hipotecarias o garantizadas hasta un total de 1.000.000 miles de euros.

Asimismo, y por acuerdo de la Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el dia 23
de junio de 2003, el Consejo de Administracion fue autorizado para que en un plazo no
superior a los dieciocho meses pudiera adquirir a titulo oneroso, en una o varias veces,
hasta un maximo del 5% del capital social, acciones de la sociedad que estén totalmente

desembolsadas, fijando el precio minimo y maximo de dicha adquisicion.

La totalidad de las acciones de Gas Natural SDG, S.A. estan admitidas a cotizacion en las
cuatro Bolsas Oficiales espafiolas, cotizan en el mercado continuo y forman parte del
IBEX35. La cotizacion al fin del ejercicio 2003 se situdé en 18,55 euros. Asimismo, la
sociedad del Grupo, Gas Natural BAN, S.A. tiene admitidas a cotizacion en la Bolsa de
Buenos Aires (Argentina) 159.514.583 acciones que representan el 49 % de su totalidad.

Las participaciones directas e indirectas mas relevantes en el capital social de Gas
Natural SDG, S.A. a 31 de diciembre de 2003 son las siguientes:

Participacion en el capital social %

- CaixaHolding, 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 %

Con fecha 28 de enero de 2004 Caixa Holding, S.A.U., comunico a la Comision Nacional
del Mercado de Valores que la participacion directa e indirecta en Gas Natural SDG, S.A.
era del 30,029%.

Reserva legal

Por lo dispuesto en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andénimas debe
destinarse una cifra igual al 10% del beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que
esta alcance al menos el 20% del capital social. La reserva legal podra utilizarse para
aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda el 10% del capital ya aumentado.
Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva s6lo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que
no existan otras reservas disponibles suficientes para este fin.
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Reserva estatutaria

De acuerdo con los Estatutos de Gas Natural SDG, 8.A., debe destinarse una cifra iguai
al 2% del beneficio neto del ejercicio a la reserva estatutaria hasta que ésta alcance, al
menos, el 10% del capital social.

Reserva de revalorizacion

La Reserva de revalorizacion ha sido aceptada por la Administracion Tributaria y es
indisponible. El saldo podra destinarse a la eliminacion de resultados contables negativos,
a la ampliacion del capital social o, a partir del 31 de diciembre de 2006, a reservas de
libre disposicion. Esta reserva, en el caso de las sociedades filiales, figura registrada
dentro del epigrafe Reservas en sociedades consolidadas.

Reserva de fusion

La Reserva de fusion generada en el ejercicio 1991 por |la operacion de fusion por
absorcion y escision parcial de las sociedades Catalana de Gas, 5.A., Gas Madrid. 5.A.y

Repsol Butano, S.A. es de libre disposicion.

Reserva de redenominacion en euros

De acuerdo a lo dispuesto en la Ley 46/1998 sobre introduccion del euro, se constituyo
una reserva indisponible relacionada con la redenominacion a euros de las acciones que
constituyen el capital social.

Reserva en sociedades consolidadas

La Reserva en sociedades consolidadas al 31 de diciembre de 2003 corresponde a:

Reservas en sociedades consolidadas por integracién global y 237 381
proporcional; '
Gas Natural Castillay Leon, S.A. 69.531
Gas Natural Cegas, S.A. 39.051
Gas Natural Cantabria sDG, S.A. 22 190
Gas Natural Navarra, S.A. 19.896
Dasarrollo 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
Otras sociedades 23.050
Reservas en sociedades consolidadas por puesta en equivalencia 222.489
Ajustes de consolidacion 416.386
876.256

Diferencias de conversion

Corresponden a la diferencia entre los activos y pasivos de las sociedades del Grupo en

moneda extranjera, convertidos al tipo de cambio de cierre y sus fondos propios valorados
al tipo de cambio historico.
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| as diferencias por la conversion de los estados financieros de las sociedades en moneda
extranjera del Grupo al tipo de cambio vigente al 31 de diciembre de 2003 son:

__F_.—_,_.__q.,—-—n-l——""""*"_-‘—_"'_"'—

Sociedades en Argentina | (113.774)
Sociedades en Brasil (206.119)
Sociedades en México (75.380)
Sociedades en Colombia (65.573)
Resto (20.926)

(481.772)

Dividendos

La Junta General de Accionistas celebrada el pasado 23 de junio de 2003 aprobd un
aumento del 21% en el dividendo y abonar un total de 0,40 euros por accion con cargo a
los resultados del ejercicio 2002, de los que 0,17 euros ya fueron pagados el 10 de enero
de este afio y los 0,23 euros por accion restantes el pasado dia 1 de julio de 2003.

El Consejo de Administracion de Gas Natural SDG, S.A. en 28 de noviembre de 2003
acordd distribuir un dividendo a cuenta de los resultados del ejercicio 2003 de 0,2125

euros brutos por accion, por importe total de 95.152 miles de euros, pagado a partir del 12
de enero de 2004.

Gas Natural SDG, S.A. contaba a la fecha de aprobacion del dividendo a cuenta, con la
liquidez necesaria para proceder a su pago de acuerdo con los requisitos de los articulos
194.3 y 216 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas.

La propuesta de distribucidn de resultados del ejercicio 2003 que el Congejq de
Administracién de Gas Natural SDG, S.A. propondra a la Junta General de Accionistas
para su aprobacion, es la siguiente:

Base de reparto

Pérdidas y ganancias 385.982
Distribucion

A reserva voluntana 117.316
A dividendo 268.666

Nota 11. Socios externos

El movimiento de este capitulo en el ejercicio ha sido el siguiente:

Saldo al 1 de enero de 2003 201.006
Aumentos por:

-  Participacion resultados del ejercicio 44.025
- Ajustes por inflacion y otros 8.181
-  Aportaciones de fondos 339
Disminuciones por:

- Variaciones de participaciones y perimetro de consolidacion (5.519)
-  Diferencias de conversion (27.137)
- Distribucién resultado 2002 (9.069)
saldo al 31 de diciembre de 2003 211.826
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Los aumentos se han originado basicamente por la participacion en los resylta;los del
ejercicio de las sociedades del Grupo en Argentina y de Europe Maghreb Pipeline Ltd.

(EMPL).

Las disminuciones recogen el impacto de las diferencias de conversion negativas,_
originadas basicamente por la depreciacion del dolar, del peso colombiano y del peso

mejicano.

El saldo de Socios externos al 31 de diciembre de 2003 por sociedades es el siguiente:

M

Participaciones

. Participaciones
en capital y en respult odos Total
reservas
Europe Maghreb Pipeline |.td 24.774 16.307 41.081
Gas Galicia, S.D0.G., S.A. 13.634 680 14.314
Gas Natural Castillay Lebén, S.A. 7.874 1.289 9,163
Subgrupo Argentina 4.635 16.746 21.381
Subgrupo Colombia 70.222 8.109 78.331
Subgrupo Meéxico 31.756 (1.687) 30.069
Resto 14,906 2.581 17.487
167.801 44.025 211.826
e — e
Nota 12. Ingresos a distribuir en varios ejercicios
E! movimiento en el gjercicio ha sido el siguiente:
. Ido al : . Dif ' Ambito de Saldo al
Sﬁ ﬁ%‘? Aumentos  Disminuciones o' oocUo e consolidacion 31.12.03
B ISubvenlt.;.innas de capital “ ) 51.63-:5.' R 3.754 (2.109) - 536 53.863
Activos recibidos sin contraprestacion 34.311 - (2.429) (1.470) - 30.412
Ingresos por contraprestacion de nuevas
acometidas y ramales 71.825 35.580 (7.722) (3.550) 16.704 112.837
ingresos por desplazamiento dered a
cargo de terceros 58.421 13.445 (4.005) (89) — 87.762
Otros ingresos 54.563 4.160 (4.658) (87) (21.353) 32.625

270.802 56.939 (20.923) (5.208) (4.113) 207.499

El incremento de Ingresos a distribuir en varios ejercicios en el ejercicio esta ocasionado
basicamente por el aumento de los ingresos por contraprestacion de nuevas acometidas y
ramales. En Otros Ingresos se incluye la contraprestacién del otorgamiento del derecho de
preferencia que se menciona en la Nota 5.

Nota 13. Provisiones para riesgos y gastos

El saldo de la Provision para pensiones al 31 de diciembre de 2003 y su movimiento en el
gjercicio son los siguientes:

Saldo al 1 de enero de 2003 7.625
Dotaciones 297
Pagos y compromisos de pagos (7.922)

Saldo al 31 de diciembre de 2003 =

Los Pagos y compromisos de pagos corresponden a los realizados en el ejercicio por
exteriorizacion de los compromisos sobre las pensiones del personal activo y a los

compromisos materializados y que se han clasificado en Acreedores a largo plazo del
balance consolidado.
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El saldo de Otras provisiones al 31 de diciembre de 2003 corresponde basicamente a las
provisiones constituidas para responsabilidades probables relativas a contingencias

identificadas.
El movimiento de Otras provisiones durante el ejercicio ha sido el siguiente:

Saldo al 1 de enero de 2003 268.735

Dotaciones 33.928
Aplicacion y cancelaciones (71.700)
Saldo al 31 de diciembre de 2003 230.963

En el apartado Dotaciones se incluyen, basicamente, las provisiones en el ambito de
recursos humanos.

En la partida Aplicacion y cancelaciones destaca la aplicacidon a su finalidad de las
provisiones constituidas por diferencias de precios de gas natural.

Nota 14. Acreedores a largo plazo

Préstamos y deuda financiera

El detalle de los préstamos y deudas financieras a corto y largo plazo a 31 de diciembre de
2003 es el siguiente:

Largo Corto

Total

| Plazo  Plazo
Emisiones de obligaciones y otros valores negociables
Principal en euros 525.000 - 525.000
Principal en otras divisas 24.836 1.230 26.066
Intereses devengados -— 28.851 28.851
Deudas con entidades de crédito
Deuda en euros 252546  171.254  423.800
Deuda en dolares estadounidenses 966.983 71.357 1.038.340
Deuda en otras divisas 164.086 257.3006 421.392
Otras deudas financieras
Deuda en euros 2.256 5.113 7.369
Deuda en ddblares estadounidenses - 335 335
Deuda en otras divisas 366 54 420

1.936.073  535.500 2.471.573

Las Emisiones de obligaciones y otros valores negociables corresponden basicamente a
la deuda emitida por Gas Natural Finance B.V. a través de los programas Euro Medium
Term Notes y garantizada por Gas Natural SDG, S.A.
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El desglose por monedas de la deuda financiera a 31 de diciembre de 2003 y su peso
relativo sobre el total son 10s siguientes:

%

Euros 085.020 39.8
USD estadounidenses 895.705 36,2
USD estadounidenses — Argentina 142.971 58
Pesos mexicanos 319.066 13,0
Resto 128.811 5,2
Total deuda financiera 2.471.573 100,0

| a deuda financiera denominada en dolares estadounidenses, sin considerar la de
Argentina, corresponde fundamentalmente a Europe Maghreb Pipeline Ltd. (EMPL),
sociedad que gestiona el gasoducto Maghreb-Europa, y a Ecoeléctrica L.P., Lid., cuyas
magnitudes econdmicas se formulan también en esta divisa.

En la actualidad la calificacion crediticia de Gas Natural SDG, S.A. es la siguiente:

I/p c/p Perspectiva
“Moody's T A2 P “Estable
Standard & Poor's A+ A-1 Estable
Fiteh 00 A+ F1 = Estable

L a financiacion del Grupo se reparte en un 60,2% a tipo fijo y un 39,8% a tipo variable. Los
tipos variables han sido fijados mediante la adicion de un diferencial a los tipos de
referencia (LIBOR o EURIBOR, basicamente). El tipo de interés medio neto del Grupo ha
ascendido al 5,7%.

A la fecha de cierre del ejercicio, el Grupo tenia créditos no dispuestos concedidos por
entidades financieras por importe de 485.605 miles de euros.

Los periodos de amortizacion de la deuda financiera a largo plazo son los siguientes:

Afio 2005 364.473

Ao 2006 132.900
Ano 2007 254.900
Ano 2008 135.600
Ao 2009 200.100
Mas de 5 ahos 848.100

1.936.073

Otros acreedores

Se incluyen en este epigrafe 714.526 miles de euros correspondientes a la financiacion de
dos buques criogénicos, adquiridos en régimen de arrendamiento financiero. Asimismo se
iIncluye el saldo de Administraciones Publicas a largo plazo porimporte de 80.486 miles de
euros, de los cuales 72.745 corresponden a impuestos diferidos a largo plazo por la
enajenacion parcial de la participacion en Enagas, S.A. (véase Nota 15).
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Nota 15. Situacion fiscal

El Grupo Fiscal representado por Gas Natural SDG, S.A. como sociedad dominante, tnbuta
desde el afio 1993 en Régimen de Declaracion Consolidada conforme al Reégimen
Especial de Grupos de Sociedades regulado por la Ley 4/1995, lo que implica la
determinacion de forma conjunta del resultado fiscal del Grupo y las deducciones y
bonificaciones a la cuota.

A 31 de diciembre de 2003, el Grupo Consolidado Fiscal lo constituyen ademas de Gas
Natural SDG, S.A. las sociedades siguientes: : Gas Natural Castilla y Leon, S.A., Gas
Natural Cegas, S.A., Gas Natural Castilla La Mancha, S.A., Compaiiia Auxiliar de
Industrias Varias, S.A., Gas Natural Informatica, S.A., Equipos y Servicios, S.A., Gas
Natural Servicios SDG, S.A., Gas Natural Andalucia, S.A., Gas Natural Internacional SDG,
S.A., Holding Gas Natural, S.A., La Propagadora del Gas, S.A., La Energia, S.A., Sagane,
S.A.. Gas Natural Cantabria sDG, S.A., Gas Natural Murcia SDG, 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, SDG, 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. y Sociedad de Tratamiento Homillos, S.L.

El resto de las sociedades incluidas en el perimetro de consolidacion tributan
individualmente.

El Impuesto sobre Sociedades se calcula a partir del resultado econdmico o contable,
obtenido por la aplicacién de principios de contabilidad generaimente aceptados, que no
necesariamente ha de coincidir con el resultado fiscal, entendiendo este como la base
imponible del impuesto.

La conciliacion de la diferencia existente entre el resultado contable del ejercicio con la
base imponible es |a siguiente:

Resultado contable consolidado antes de impuestos 790.013
Diferencias permanentes: (158.928)
De {as sociedades individuales (130.676)
De los ajustes de consolidacion (28.252)
Diferenclas temporales: (49.020)
Provisiones (25.242)
Otros conceptos (23.778)
Base Imponible 582.065
Compensacion bases negativas de ejercicios anteriores (21.425)
Base Imponible 560.640

Las diferencias permanentes de las sociedades individuales incluyen como partida mas
significativa la plusvalia obtenida en las enajenaciones del 2,26% de Enagas, S.A.

De acuerdo con lo dispuesto en la Disposicion Adicional 14® de la Ley 43/1995 de 27 de
diciembre del Impuesto sobre Sociedades, en la redaccién dada por la Ley 24/2001 de 27
de diciembre, no se integraron en la base imponible del Impuesto sobre Sociedades los
beneficios obtenidos en el ejercicio 2002 como consecuencia de la Oferta Publica de
Acciones de Enagas, S.A. y los beneficios obtenidos en las ventas realizadas en el

ejercicio 2003, pendientes de integrar hasta que no se transmitan o se den de baja en el
balance los bienes y derechos en los que se ha reinvertido el importe de 955.957 miles de
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euros obtenido en la venta. A 31 de diciembre de 2003 se han reinvertido.290:903 miles
de euros en elementos de infraestructura de transporte secundario y distribucion de gas
natural en Espaifia, finalizando el plazo de reinversion en el ejercicio 20095.

Quedan pendientes de integrar en la base imponible del Impuesto sobre Sociedades las
rentas obtenidas en la enajenacién de diversos elementos patrimoniales transmitidos en el
ejercicio 2001 por un total de 15.862 miles de euros, al estar acogidos a lo dispuesto en |a
Disposicion Transitoria 32 de la Ley 24/2001. A 31 de diciembre de 2003 esta pendiente de
reinvertir el importe de 34.787 miles de euros finalizando su plazo en el ejercicio 2004.

l.as diferencias permanentes de consolidacion corresponden a la amortizacion de fondos
de comercio no deducibles fiscalmente, a la retrocesion de provisiones no deducibles y a
los ajustes de consolidacion de operaciones de enajenacion de participaciones
anteriormente comentadas.

Las deducciones a la cuota aplicadas en el ejercicio 2003 han ascendido a 17.275 miles
de euros y las retenciones e ingresos a cuenta a 116.064 miles de euros.

El tipo efectivo de gravamen al cierre del ejercicio ha sido del 22,5%. Esta mejora ha sido
posible por la aplicacién del régimen fiscal previsto en la disposicion adicional 14°. de la
Ley 43/1995 de 27 de diciembre del Impuesto sobre Sociedades, para las transmisiones
de activos realizadas en cumplimiento de disposiciones con rango de Ley, a los resultados
de sociedades puestas en equivalencia por no afectar al calculo del gasto por Impuesto
sobre Sociedades, a la aplicacion de créditos fiscales pendientes de compensar con
resultados positivos y a las provisiones por depreciacion de cartera, recogidas en las
sociedades tenedoras, motivadas por diferencias de tipo de cambio.

El importe y las variaciones experimentadas en los Impuesto anticipados y diferidos son:

Saldo al . Saldo al
1403 vanacion 4445 43

Impuestos anticipados por:

Provision para pensiones 42.649 (6.226) 36.423
Otras provisiones para riesgos y gastos 31.636 (3.076) 28.560
Diferencias de cambio y otros Argentina 49.992 (16.117) 33.875
Otros conceptos 25.549 17.387 42.936

149.826 (8.032) 141.794
Impuestos diferidos por:

Libertad de amortizacion 15.071 088 16.059
Enajenacion de inmovilizaciones financieras 83.211 (10.466) 72.745
Enajenacion de inmovilizado matenal 2.856 (1) 2.855
Otros conceptos 14.694 8.877 23.971

| 115.832 602 115.230

A 31 de diciembre de 2003 existen créditos fiscales por pérdidas y deducciones, no
contabilizados y que se podran compensar con bases imponibles positivas de los
proximos ejercicios, segun el siguiente detalle:

Sociedades no residentes en Espafa: 278.223
Brasil 23.725
Meéxico 59.106
Puerto Rico 195.392
Sociledades residentes en Espafia 7.568
285.791
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En el afio 2004 prescribe el derecho de compensaciéon por 30.192 miles de euros,
correspondientes a las pérdidas del ejercicio 1998 de Mexico.

Contindan en este ejercicio las actuaciones inspectoras al Grupo Consolidado Fiscal de
Gas Natural relativas al Impuesto sobre Sociedades para el periodo 1995 a 1998 y al
Impuesto sobre el Valor Afiadido y Retenciones de Rendimientos del Trabajo y Capital
Mobiliario para el periodo agosto de 1997 a diciembre de 2000. El resto de impuestos se
encuentran abiertos a inspeccion tributaria por el periodo legalmente no prescrito.

Nota 16. Ingresos y gastos

Las cuentas analiticas de pérdidas y ganancias consolidadas comparativas del Grupo,
correspondientes a los ejercicios 2002, 2002-e (que consolida al Grupo Enagas por puesia
en equivalencia, elimina la plusvalia neta de provisiones y gastos de la enajenacion del
59.1%, asi como el efecto financiero de dicha venta) y 2003 son las siguientes:

2003 2002-e 2002

+ |mporte neto de la cifra de negocio 5.628.043 5.100.862 5.267.889
+ Otros ingresos 84.766 102.237 87.936
= Valor total de la produccion 5.712.809 5.203.099 5.355.825
- Compras netas (3.771.091) (3.292.099) (3.239.341)
- (Gastos externos y de explotacion (512.351) (488.430) (504.748)
= Valor anadido ajustado 1.429.367 1.422.570 1.611.736
- Gastos de personal (227.706) (221.453) (245.757)
= Resultado bruto de explotacion (EBITDA) 1.201.661 1.201.177 1.365.979
- Dotacién amortizaciones de inmovilizado (380.246) (363.068) (424.680)
- Variacién provisiones de circulante (22.383) (34.572) (34.572)
= Resultado neto de explotacion (EBIT) 799.032 803.477 906.727
= Resultado financiero (57.716) (172.690) (207.831)
+/-Resultado sociedades puestas en equivalencia 61.088 61.740 31.399
- Amortizacion del fondo de comercio de consolidacion (5.253) (84.344) (84.344)
= Resultado actividades ordinarias 797.151 608.183 645.951
+/-Resultados procedentes del inmovilizado 29.658 123.083 525.134
+/-Otros resultados extraordinaros (36.796) (89.749) (160.104)
= Resultado consolidado antes de impuestos 790.013 641.517 1.010.981
- Impuesto sobre sociedades (177.532) - (133.086) (212.897)
- Resultado atribuido a socios externos (44.025) 7.781 7.781
= Resultado del ejercicio atribuldo a la sociedad dominante 568.456 516.212 805.865

Importe neto de la cifra de negocios

La composicion del Importe neto de la cifra de negocio es la siguiente:

2003

Ventas de gas natural 4.184.659
Ventas de energia eléctrica 269.863
Otras ventas 216.645
Servicio de acceso de terceros a las redes de energia 796.317
Servicio de alquiler de instalaciones 89.429
Otros servicios 71.130

5.628.043
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Personal

El nimero medio de empleados del Grupo durante el ejercicio, distribuido por categorias,
es el siguiente:

Espaiia Exterior Total
Direccion 233 115 348
Personal técnico 1.935 1.508 3.443
Personal administrativo y comercial 733 579 1.312
Profesionales de oficio y personal auxiliar 518 510 1.028

3.419 2.712 6.131

Otros gastos de explotacion

La composicion de este epigrafe corresponde basicamente a los costes de estructura,
cuyos principales componentes son: reparaciones y conservacion, costes informaticos,
publicidad, servicios exteriores, arrendamientos y tributos.

Resultados extraordinarios

Los resultados extraordinarios positivos corresponden basicamente a las plusvalias
generadas por la enajenacion de inmovilizado material y financiero, a la adecuacion del
fondo de amortizacion de sociedades con pérdidas de derechos forales y a la aplicacion
y/0 a la reversion de Provisiones para riesgos y gastos.

Los resultados extraordinarios negativos corresponden basicamente a las dotaciones a
Provisiones para riesgos y gastos, a los gastos incurridos en el proceso de la Oferta
Plblica de Adquisicion de Acciones sobre Iberdrola, fundamentaimente derivados del
coste financiero de la facilidad crediticia y la correspondiente garantia bancarna, y a otros
gastos de ejercicios anteriores.

Aportacion de las sociedades del Grupo a los resultados consolidados

Su composicidon es la siguiente:

Aportacion de las Reasultado del
sociedades a los  ejercicio atribuido

resultados a socios externos
(Gas Natural SDG, S.A. 388.161 -
Europe Maghreb Pipeline, Ltd. 43.209 16.307
(Gas Natural Comercializadora, S.A. 24.595 --
Sagane, S.A. 17.230 -
Gas Natural BAN, S.A. 16.822 16.552
Gas Natural Castilla y Ledn, S.A: 11.599 1.289
Desarrolio del Cable, S.A. 7.826 --
Reasto 59.014 9.877

568.456 44.025
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Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera en el ejercicio 2003, han sido las siguientes:

Espaiia Exterior Total
Compras 2.226.755 493.360 2.720.115
Ventas 995.006 780.086 1.775.092
Otras transacciones (26.054) (56.638) (82.692)
B 3.195.707  1.216.808 4.412.515

Nota 17. Informacion por actividades

Importe neto de la cifra de negocio

La composicion de este epigrafe por actividades es la siguiente:

2003

Distribucion de gas 1.934.714
Comercializacion 1.808.196
Generacion y trading de electricidad 190.521
Trading y transporte de gas 2.213.245
América 780.087
Otras actividades 149.309
Ajustes de consolidacion L (1.448.029)

5.628.043

Resultado de explotacion

L.os criterios aplicados para la asignacion de importes a las actividades en estos epigrafes
han sido los siguientes:

- Asignacioén del margen de las operaciones intra-grupo en funcion del destino final de
las ventas por mercados.

- Asignhacion directa de ingresos y gastos de cualquier naturaleza que se correspondan
de forma exclusiva y directa con las actividades.

- Asignacién de los gastos e ingresos corporativos en funciéon de su utilizacion por
cada actividad.

Resultado bruto de explotacion (EBITDA)

El Resultado bruto de explotacion del ejercicio 2003 por actividades es el siguiente:;

2003

Distribucion de gas 659.933
Comercializacion 24.095
Generacion y trading de electricidad 52.998
Trading y transporte de gas 272.429
América 160.319
Otras actividades 31.887
1.201.661
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Resultado neto de explotacion (EBIT)

El Resultado neto de explotacion por actividades del ejercicio 2003, es el siguiente:

2003

Distribucion de gas | 425.174
Comercializacion 18.969
Generacion y trading de electricidad 36.975
Trading y transporte de gas 235.950
Ameérica 92.807
Otras actividades (10.843)
799.032

Inversiones materiales

El detalle por actividades de las inversiones materiales es el siguiente:

2003

Distribucion de gas 375.999
Comercializacion 9.117
Generacion y trading de electricidad 231.422
Trading y transporte de gas 30.200
America 119.172
Otras actividades 12.759
778.269

Inmovilizado material e inmaterial neto

El inmovilizado material e inmaterial neto se ha incrementado en 909.285 miles de euros
en el ejercicio 2003 y alcanza la cifra de 6.306.378 miles de euros a 31 de diciembre de

2003, su desglose por actividades es el siguiente:

2003 %

Distribucion de gas 3.239.246 21,4
Comercializacion 48.824 0,8
Generacion y trading de electricidad 773.057 12,2
Trading y transporte de gas 880.650 14,0
Ameérica 1.205.793 19,1
Resto 158.808 2,5
6.306.378 100,0

La actividad de distribucion de gas representa el 51% de los activos materiales e
inmateriales del Grupo, mientras que la actividad de generacion y trading de electricidad
alcanza el 12% del total, frente a un 9% en el afio 2002.

El conjunto de los activos materiales e inmateriales en América representa el 19% del total
del Grupo.
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Del inmovilizado material e inmaterial de América, el 35% corresponde a México, el 20% a
Puerto Rico, el 19% a Brasil, el 14% a Argentina y el restante 12% a Colombia.

Nota 18. Medio Ambiente

Durante el ejercicio 2003 el Grupo ha continuado realizando actuaciones encaminadas a
la minimizacion del impacto medioambiental, entre las que cabe destacar la renovacion de
redes y acometidas y el mantenimiento de la certificacion de la Gestion Medioambiental

segun [a Norma 1SO 14001 por AENOR.

Todas estas actuaciones medioambientales realizadas en el ejercicio 2003 han alcanzado

unas inversiones totales de 24.795 miles de euros, |0 que representa unas inversiones y
amortizaciones acumuladas incluidas en el activo del balance de situacion de 224.451 y

33.721 miles de euros, respectivamente.

Adicionalmente, y con la colaboracion de la Fundacion Gas Natural, se han realizado
actividades de patrocinio, formacion y divulgacion medioambiental.

| as posibles contingencias, indemnizaciones y otros riesgos de caracter medioambiental
en los que pudiera incurrir el Grupo estan adecuadamente cubiertos con las polizas de
seguro de responsabilidad civil que tiene suscritas.

El Grupo no ha percibido ninguna subvenciéon ni ingreso como consecuencia de
actividades relacionadas con el medio ambiente.

Nota 19. Remuneraciones a los miembros del Consejo de Administracion

Durante el ejercicio 2003, el importe devengado por los miembros del Consejo de
Administraciéon de Gas Natural SDG, S.A. en funciones al cierre del ejercicio asciende a
2.003 miles de euros, comprendiendose en estas cantidades tanto las atribuidas por su
pertenencia al Consejo de Administracion y a las distintas comisiones del mismo, como las
correspondientes, en su caso, a las relaciones de tipo laboral 0 responsabilidades directas
que pudieran tener a distintos niveles ejecutivos.

Los importes devengados en el ejercicio 2003 de retribuciones por su pertenencia al
Consejo de Administracion, Comision Ejecutiva y otras Comisiones, que percibieron




individualmente los miembros del Consejo de Administraciéon en funciones a 31 de
diciembre de 2003, han sido los siguientes:

—_—

RETRIBUCIONES

COMISION

CARGO PERIODO CONSEJO  EJECUTIVA _OTRAS COMIS.
Antonio Brufau Niubd Presidente  01.01.03a 31.12.03 150 1580 10 | 310
Consejero
Enrique Locutura Rupérez delegado 23.06.03 a 31.12.03 45 45 - 90
Ramoén Blanco Balin Vocal 01.01.03a31.12.03 100 100 10 210
Santiago Cobo Cobo Vocal 01.01.03 a 31.12.03 73 73 - 146
Salvador Gabarré Serra Vocal 23.06.03 a 31.12.03 45 45 2 92
Carlos Losada Madorran Vocal 01.01.03 2 31.12.03 73 73 - 146
Fernando Ramirez Mazarredo Vocal 23.06.03 a 31.12.03 45 45 3 93
Miguel Angel Remédn Gil Vocal 01.01.03 a 31.12.03 100 100 12 212 |
Enrique Alcantara-Garcia Irazoqui  Vocal 01.01.03 231.12.03 100 - 10 110
Narcis Barceld Estrany Vocal 23.06.03 a 31.12.03 45 - - 45
(Caixa de Catalunya Vocal 23.06.03 2 31.12.03 45 - - 45
José M® Goya Laza Vocal 23.06.03 a 31.12.03 - 45
Emiliano Lopez Atxurra Vocal 23.06.03 a 31.12.03 . - 45
Leopoldo Rodés Castane Vocal 23.06.03 a 31.12.03 - 45
| Juan Sancho Rof Vocal 30.07.03 a 31.12.03 - 36
Jose Vilarasau Salat Vocal 31.10.03 a 31.12.03 - 18
01.01.03 2 31.12.03 10 110

Gre?nrin Villalabeitia Galérra?a Vocal

Asimismo, y por idénticos conceptos, en el gjercicio 2003 se han devengado 699 miles de
euros a miembros del Consejo de Administracion de Gas Natural SDG, S.A. que no
formaban parte del mismo a 31 de diciembre de 2003.

Por otro lado, Administradores de la sociedad dominante han percibido 121 miles de euros
por ser miembros del consejo de administracion de empresas asociadas.

Los miembros del Consejo de Administracion de la sociedad dominante en funciones a 31
de diciembre de 2003 no han percibido importe alguno por préstamos y pensiones y no
existe ninguna obligacion en matena de sequro de vida.

De acuerdo con lo dispuesto en la Ley 26/2003 de 17 de julio, se incluyen a continuacion
las comunicaciones de los Administradores en relacion con las participaciones que tienen
en sociedades con el mismo, analogo o complementario género de actividad que el Grupo
Gas Natural al 31 de diciembre de 2003, asi como los cargos o las funciones que en ellas
ejercen, sin considerar los cargos en sociedades del Grupo Gas Natural:
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ADMINISTRADORES Y CARGO EN OTRAS SOCIEDADES CARGO EN NUMERO DE ACCIONES Y PORCENTALE EN.

CON ANALOGA O COMPLEMENTARIA ACTIVIDAD GAS NATURAL SDG, S.A. m REPSOL YPF m IBERDROLA m

Antonio Brufau Niubb Presidente - 3.950 (0.000) 7.040 (0,001) - - 2.000 (0,000)

Vocal Consejo Administracién de Enagés, S.A. y Presidente de la Comisién de Nombramientos y Retribuciones
Vocal Conse)o Administracién de Repsol YPF, S.A. y Vocal de la Comisién de Audlitoria y Control
Vocal Conse]o Administraclon de Suez, 5.A. y Miembro de la Comision de Auditoria

Enrique Locutura Rupérez Consejero Delegado - 3.719 (0,000) 306 (0.000) - -

Ramon Blanco Balin Vocal - 22,956 (0,002} 7.279 (0,001) 7.265 (0,001) -

Conseajero Delegado de Repsol YPF, 5.A.
Vocal Cansejo Administraclon de Enagids, 5.A.

Santiago Cobo Cobo Vocal - - - - -
Salvador Gabarrd Serra Vocal - - .- 10.350 (0,001) -
Carlos Losada Madorran Vocal - - - -

Fernando Ramirez Mazarredo Vocal . - -~ - -
Miguel Angel Remén Gil Vocal 22.654 (0,009) - - - .
Vicepresidente Ejecutivo de Exploraclén y Produccion en Rapsol YPF, 3.A.

Enrique Alcantara-Garcia lrazogui Vocal - - 11.725 (0.001) - -
Narcis Barceld Estrany Vocal - - - - -
Caixa de Catalunya Vocal - - . -

José M*® Goya Laza Vocal - - - -

Emiliano Lopez Atxurra Vocal - - - -

Leopoldo Rodés Castané Vocal - - - - -
Juan Sancho Rof Vocal 3.761 (0.002) 12.263 (0,001) - - -
Jose Vilarasau Salat Vocal - 3 (0,000) - - -
Gregorio Villalabeitia Galarraga Vocal -- 10 (0,000) - -

Vocal Consejo Administracion de Repsol YPF, 3.A

Nota 20. Operaciones con personas vinculadas

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 37 de la Ley 44/2002 de Medidas de Reforma
del Sistema Financiero, a continuacién se especifican las relaciones contractuales y
financieras realizadas en el ejercicio 2003 entre el Grupo Gas Natural y las personas
fisicas o juridicas vinculadas al mismo.

Se entiende como personas vinculadas las siguientes:

o Los accionistas significativos de Gas Natural SDG, S.A., entendiéndose por tales
los que posean participaciones iguales o superiores al 5%.

e Los accionistas que, sin ser significativos, hayan ejercido la facultad de proponer a
algun miembro del Consejo de Administracion de Gas Natural SDG, S.A.

e (Cualesquiera otras personas que cumplan las condiciones o requisitos que legal o
reglamentariamente se establezcan para ser consideradas como parte vinculada.

Atendiendo a esta definicion, las personas vinculadas del Grupo Gas Natural son Caixa
d'Estalvis i Pensions de Barcelona (“la Caixa”), Repsol YPF, Holding de infraestructuras y
Servicios Urbanos (HISUSA) y Caixa d’Estalvis de Catalunya.
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Transacciones con el Grupo “la Caixa”

Participa en distintos préstamos sindicados por 148.630 miles de euros y 61.040 miles de
dolares estadounidenses, con vencimientos entre 2004 y 2009 y con un devengo de

intereses por importe de 8.909 miles de euros.

En noviembre de 2003 se canceld6 un préstamo por 18.705 miles de dolares
estadounidenses con un devengo de intereses de 234 miles de euros.

Existen polizas de crédito no dispuestas por importe de 90.200 miles de euros.

Al cierre del ejercicio los avales otorgados ascienden a 104.417 miles de euros sobre un
limite de 123.834 miles de euros.

Las coberturas existentes de tipo de cambio por pagos futuros en divisas al 31 de
diciembre de 2003 ascienden a 210.520 miles de euros.

Las cuentas bancarias e inversiones financieras temporales al final del periodo ascienden
a 135.725 miles de euros. Los intereses devengados por este concepto en 2003 son 3.000

miles de euros.

Los intereses por avales y garantias, asi como otros servicios prestados por las empresas
del Grupo “la Caixa”, ascienden a 42.653 miles de euros y la facturacion por servicios del
Grupo Gas Natural es de 4.860 miles de euros.

Dividendos pagados en el ejercicio por 51.311 miles de euros.

Invercaixa Valores es “dealer” del programa EMTN (Euro Medium Term Note).

Transacciones con el Grupo Repsol YPF

Compra de gas natural, gas natural licuado, materiales y servicios diversos porimporte de
83.572 miles de euros.

Compra de los derechos y obligaciones en el proyecto de desarrolio de una central de
ciclo combinado en Cartagena (Murcia) por valor 10.182 miles de euros que incluye un
terreno de 125.026 m-.

Acuerdo de suministro de gas natural por parte de Repsol YPF de un volumen de 2,1 Bcm
anuales hasta el afio 2023.

Acuerdo para el suministro conjunto de GNL a la isla de Puerto Rico en relacion con el
contrato de regasificacion en exclusiva en las instalaciones de Ecoeléctrica L.P., Ltd.
propiedad del Grupo Gas Natural.

Repsol YPF tiene la dpcién a ejercer el derecho de preferencia de suministro de gas
natural en Brasil, con un compromiso de pago de 30,0 millones de dolares

estadounidenses.

Ventas de gas natural, gas licuado, electricidad y servicios diversos por 226.376 miles de
euros.

En noviembre 2003 se ha cancelado préstamo de Repsol YPF por 18.705 miles de dolares
estadounidense con un devengo de intereses de 223 miles de euros.
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Dividendos pagados en el ejercicio por 47.011 miles de euros.

Transacciones con Caixa de Catalunya
Participa con 930 miles de euros en préstamos sindicados.

Los importes en cuentas bancarias de esta entidad al cierre del ejercicio ascienden a
1.538 miles de euros.

Avales otorgados por 1.286 miles de euros, total del limite concedido.

Las comisiones e intereses devengados en 2003 por 267 miles de euros.

Dividendos pagados en el ejercicio por 3.117 miles de euros.

Transacciones con Holding de Infraestructuras y Servicios Urbanos (HISUSA)

Dividendos pagados en el ejercicio por 8.956 miles de euros.

No mantiene operaciones con empresas del Grupo Gas Natural.

Nota 21. Otra informacion

Avales

A 31 de diciembre de 2003 Gas Natural SDG, S.A. ha otorgado avales a sociedades del

Grupo porimporte de 899.597 miles de euros. Asimismo ha solicitado avales a entidades
financieras por importe de 251.750 miles de euros por litigios en curso y trafico comercial

de las sociedades del Grupo.

Operaciones de cobertura sobre tipos de cambio
Como instrumento de cobertura de ciertas transacciones de compra de gas denominadas

en moneda extranjera, el Grupo ha contratado seguros de cambio por un importe total de
482 millones de ddlares estadounidenses con vencimiento en el ejercicio 2004.

Asimismo ha contratado coberturas para los ingresos derivados de los contratos de
arrendamiento a terceros siendo el valor nominal de los mismos 54 millones de dolares
estadounidenses.

Al cierre del ejercicio los saldos se ajustan al tipo de cambio asegurado.

Operaciones de cobertura sobre tipos de Interés

El Grupo tiene contratados a 31 de diciembre de 2003 las siguientes operaciones de
permuta financiera de tipo de interés:

Nocional contratado Vencimiento
De variable a variable 120 millones de euros 2007
. . 225 millones de ddblares
De variable a fijo astadounidenses 2017

De variable a fijo 1.000 millones de pesos 2004

mejicanos
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Los gastos financieros devengados por estas operaciones se contabilizan en la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada de acuerdo con las liquidaciones del swap.

Operaciones de cobertura sobre el precio de la materia prima

El Grupo tiene contratada una cobertura del precio de venta de gas por un volumen de
7.690 GWh y con vencimiento entre 2004 y 2006.

También tiene contratada una cobertura de riesgo en el precio de compra de gas natural,
indexado al dolar estadounidense, por un total de 387.8 millones de euros, con

vencimiento en el primer semestre de 2004.

Las liquidaciones de estos contratos se registran contablemente en la cuenta de perdidas
y ganancias de acuerdo con las operaciones realmente devengadas.

Derivados de crédito y de tipo de cambio

El Grupo tiene inversiones financieras temporales con vencimiento en el ejercicio 2004
cuya rentabilidad se encuentra vinculada a derivados de crédito y de tipo de cambio
euro/ddlar estadounidense. El importe nominal de estos créditos asciende a 200 millones
de euros y 97 millones de délares estadounidenses.

Los ingresos financieros devengados por esta operacion se contabilizan en la cuenta de
pérdidas y ganancias de acuerdo a los intereses devengados.

Permutas financieras mixtas de divisas y tipos de interés (Cross Currency and
Interest Rate Swap)

Al 31 de diciembre de 2003 el Grupo tiene contratadas operaciones de permuta financiera
mixta de divisas y tipos de interés, mediante las cuales ha transformado deudas en
diferentes divisas en la moneda funcional de la entidad que contrata la operacion (real
brasilefio) y que ascienden a 35 millones de délares estadounidenses con vencimiento
entre los ejercicios 2004 y 2005.

| os intereses de estas operaciones se registran como ingresos y gastos financieros a lo
largo de la duracion de los contratos.

Incentivos a medio plazo

En los meses de diciembre de 2000, 2001 y 2002 la Comision de Nombramientos y
Retribuciones del Consejo de Administracién aprob6 sendos programas de incentivos en
metalico a medio plazo referenciados a la evolucion del valor de la accion de Gas Natural
SDG, S.A., para un colectivo de altos directivos.

Estos incentivos a medio plazo estan ligados a su permanencia en la Sociedad durante la
vigencia de los mismos. Los beneficiarios podran ejercitar el mencionado derecho sobre
un numero equivalente de acciones que previamente se le hayan asignado, a un
determinado precio de referencia, durante determinadas fechas, hasta un tercio cada ano
y acumulables en los anos siguientes por la parte no ejercitada.

Para hacer frente a los posibles desembolsos que se pudieran originar, se han contratado
opciones de compra sobre las acciones de la Sociedad con una entidad financiera que se
liquidaran al vencimiento y con el mismo precio de referencia.

El detalle de las opciones asignadas al 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:
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Tipo de Numeros Prima
Operacion de Titulos Fechas de vencimiento miles de euros
Incentivo 2000 De compra 256.187 Durante 5 dias 1.629

Laborables siguientes al
1 de marzo 2002, 2003 y 2004

Incentivo 2001 De compra 255.202 Durante 5 dias 2.015
Laborables siguientes al

1 de marzo 2003, 2004 y 2005 _
Incentivo 2002 De compra 279.411 Durante 5 dias 1.914

Laborables siguientes al
1 de marzo 2004, 2005 y 2006

El coste de estas opciones se ha registrado en el epigrafe Gastos de personal de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de cada ejercicio.

Otros compromisos contractuales

A 31 de diciembre el Grupo es titular de diversos contratos de aprovisionamiento de gas
natural, en base a los cuales, dispone de derechos de compra de gas para el periodo
2004-2030 por un total de 4.249.348 GWh. Todos los contratos incluyen clausulas del tipo
“take or pay”. Asimismo, tiene contratos que incluyen compromisos firmes de venta para el

periodo 2004-2020 por un importe de 365.383 GWh.

Ademas el Grupo es titular de contratos de transporte de gas natural, en base a los cuales
dispone de derechos de transporte de gas para el periodo 2004-2033 por un total de

93.919 GWh, con clausulas “ship or pay’.

Durante el ejercicio 2003 el Grupo ha dispuesto en régimen de “time charter” del alquiler,
basicamente a largo plazo, de 10 buques criogénicos para el transporte de GNL con unas
capacidades entre 25.000 m® y 140.000 m® y que son gestionados por Gas Natural
Trading SDG, S.A. E! importe del alquiler a satisfacer para el conjunto de estos buques

asciende, aproximadamente, a 113 millones de euros por ano.

Adicionalmente y en régimen de arrendamiento financiero el Grupo dispone de 2 buques
criogénicos para el transporte de GNL con una capacidad de 138.000 m”.

Otros compromisos y contingencias

El Grupo estima que los pasivos no previstos al 31 de diciembre de 2003 que pudieran
originarse por los avales prestados, si los hubiera, no serian significativos.

En el ejercicio 2003 y mediante operacion de fusion por absorcion se procedio a la

disolucién sin liquidacion de las sociedades Lauroste 98, S.L., Sabinelly 2000, S.L. y Gas
Natural Latinoamericana, S.A., traspasando sus patrimonios, asi como todos los

elementos que integraban los activos y pasivos a favor de la sociedad absorbente Gas
Natural Internacional SDG, S.A.

La Comision Ejecutiva de Gas Natural SDG, S.A. aprobé la disolucion de Compaiiia
Auxiliar de Industrias Varias, S.A., operacion que se realizara en el ejercicio 2004.

En noviembre de 2003, el Grupo ha firmado con Enron Internacional Brazil Gas Holdings
LLC el contrato de compraventa de acciones para la adquisicion de la participacion que la
multinacional norteamericana tiene en la Compariia Distribuidora de Gas do Rio de
Janeiro (CEG) y en CEG Rio.
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En CEG, la participacion de Enron era del 25,39% y en CEG Rio del 33,75%, con lo que
tras la materializacion de la operacion el Grupo Gas Natural incrementaria su presencia

hasta el 54,16% y el 72%, respectivamente.

La operacién de compraventa esta, no obstante, supeditada a la aprobacion definitiva de
las autoridades competentes.

Auditoria

Los honorarios percibidos durante el ejercicio por PricewaterhouseCoopers por servicios
de auditoria y otros servicios prestados al Grupo relacionados con la auditoria,

ascendieron a 920 miles de euros.

Asimismo, los honorarios percibidos durante el ejercicio por otros servicios prestados al
Grupo por otras sociedades que utilizan la marca PricewaterhouseCoopers ascendieron a
1.087 miles de euros, correspondiendo 761 miles de euros a asesorias fiscales, 286 miles
de euros a trabajos de “due diligence” para posibles operaciones de adquisiciones de
sociedades en distintos paises y 40 miles de euros a otros conceptos.

Nota 22. Acontecimientos posteriores al cierre

El 31 de diciembre de 2003 ha finalizado lo dispuesto en la Orden Ministerial de 29 de
junio de 2001 de subasta del 25% del gas natural contratado con Argelia a traves del
gasoducto del Maghreb, habiéndose retirado la totalidad de las cantidades asignadas para
los distintos adjudicatarios.

Con fecha 19 de enero de 2004 se han publicado en el Boletin Oficial del Estado tres
Ordenes Ministeriales por las que se actualiza la retribucion de las actividades reguladas
del sector gasista para el afio 2004 y se establecen unos nuevos peajes y canones y
tarifas para el mercado regulado. El impacto en el ambito nacional del Grupo Gas Natural

de estas medidas es:

e Laretribucién de distribucién reconocida para el afio 2004 ha alcanzado el importe
de 928 millones de euros, lo que representa un incremento del 6% respecto a la
del afio anterior. Este aumento obedece al crecimiento previsto de la actividad del
Grupo para el afio 2004, a la prevision de IPC e IPRI realizada por el reguladory al
mantenimiento de los factores de eficiencia.

e La retribucion estimada a percibir por el concepto de suministro a tarifa en el afo
2004 asciende a 83 millones de euros, cifra algo inferior a la del ano 2003, debido

a la prevision de un mayor traspaso de clientes residenciales al mercado
liberalizado que la captacion de nuevos clientes a tarifa.

e Laretribucion historica del transporte secundano se ha actualizado de acuerdo con
el 85% del IPH. De momento, y pendiente de la comrespondiente Resolucion, no se
han reconocido inversiones en el afio 2003 para los transportistas. Todo ello lleva

a un incremento de la retribucion por este concepto del 1%, alcanzando los 16
millones de euros.

Asimismo, la Orden EC0O31/2004 articula el sistema de remuneracion especifica en

distribucion para nuevos municipios con escasa rentabilidad, de forma que haga
economicamente viable el proyecto.

41



En el mes de enero de 2004 se ha firmado un principio de acuerdo con Qatar Liquefied

Gas Co.Ltd. (Qatargas) para la compra de 2 Becm anuales de gas natural durante 20 afios
y con inicio en enero de 2005. Asimismo se ha firmado la ampliacion hasta el afio 2012 de
los dos contratos a medio plazo actualmente vigentes y que finalizaban en 2007 y 2009
respectivamente.

En el mismo mes de enero de 2004 se ha efectuado la compra del Grupo Brancato, el
primer operador de gas privado de la isla italiana de Sicilia. El Grupo esta formado por tres
distribuidoras, una comercializadora de gas natural y dos empresas de servicios, que
estan presentes en 73 municipios sicilianos y 3 de la region del Abruzzo y cuentan con
93.000 clientes, con un crecimiento potencial de 50.000 nuevos clientes en los proximos 5

anos.

Esta operacion representa la entrada del Grupo Gas Natural en el mercado de distribucion
de gas natural de Italia, donde comercializa gas natural desde el afto 2002.

Con fecha 30 de enero de 2004 el Consejo de Administracion de Gas Natural SDG, S.A.
aprobo la operacion de escision parcial de la unidad econdmica de gestion energetica de
Gas Natural Servicios SDG, S.A. siendo beneficiaria la sociedad Gas Natural Soluciones,

S.L. El dia 25 de febrero de 2004 se ha aprobado el proyecto de escision.

Con fecha 24 de febrero de 2004, se ha firmado un principio de acuerdo con el Gobierno

griego para la compra del 35% del capital de DEPA, la empresa publica gasista del pais
heleno. Este principio de acuerdo debe ser ratificado por el Gobierno de Grecia que saldra
de las elecciones del proximo dia 7 de marzo y por el Grupo Gas Natural. Si ambas partes
no ratificasen dicho principio de acuerdo, éste quedaria sin efecto y no implicaria ningun
derecho ni responsabilidad para ninguna de las dos partes.

El Consejo de Administraciéon de Gas Natural, SDG, S.A. el dia 27 de febrero de 2004
aprobé la enajenacién de las acciones de Gas Natural Trading SDG, S.A. propiedad de
Gas Natural SDG, S.A. a Gas Natural Aprovisionamientos SDG, S.A. y proyecto de fusion
por absorcion en el que Gas Natural Aprovisionamientos SDG, S.A. absorbe a Gas Natural
Trading SDG, S.A.

Nota 23. Cuadro de financiacion consolidado

El cuadro de financiacion consolidado es el siguiente:
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W

2003 2002

Variacion del capital circulante
Aumentos Disminu- Aumentos Disminu-
ciones ciones

W

88.696

Existencias 8.049 - --
Deudores 104,585 -- 457.321
Acreedores — 208.398 356.487
Inversiones financieras temporales -- 379.365 555.189
Tesoreria 53.070 -- -- 58.798
Ajustes por periodificacion -- 5.519 - 7.158
TOTAL 165.704 £93.282 1.012.510 511.139
VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE 427.578 -- - 501.371

La conciliacion del resultado contable con los recursos procedentes de las operaciones es

la siguiente:
2003 2002

Resultado del ejercicio 612.481 798.084
Aumento del resultado:
- Dotacion a las amortizaciones y aplicacion de los

Gastos a distribuir 390.964 438.120
- Diferencias negativas de cambio - 04.825
- Dotacidn a la provisién para riesgos y gastos 35.834 88.733
-  Sociedades puestas en equivalencia (Dividendos) 28.414 16.469
- Amortizacion del fondo de comercio de consolidacion 5.2583 84.344
Disminucion del resultado:
- Beneficios en enajenacion del inmovilizado (52.099) (451.523)
- Ingresos y gastos diferidos (10.723) (88.434)
- Diferencias positivas de cambio (33.116) -
- Aplicacion de provisiones para riesgos y gastos (59.137) (39.794)
- Sociedades puestas en equivalencia (Resultados) (61.088) (31.374)
TOTAL 856.783 909.450
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INFORME DE GESTION DEL GRUPO

EVOLUCION DEL GRUPO EN EL EJERCICIO 2003

Resultados

El Grupo Gas Natural obtiene un beneficio neto consolidado de 568.456 miles de euros en
el ejercicio 2003, con un descenso del 29% respecto al del afio anterior. Si las cifras de
Enagas, S.A. del ejercicio 2002 se consolidan por puesta en equivalencia y sin considerar
las plusvalias generadas por la venta de la participacion en dicha compaiiia ni el impacto
financiero de dicha venta, el beneficio neto crece un 10%.

El Resultado bruto de explotacion (EBITDA) en el ejercicio 2003 alcanza los 1.201.661
miles de euros un 12% inferior al del afio anterior, debido fundamentalmente a la no
consolidacion por integracion global de Enagas, S.A. en el ejercicio 2003, la aplicacion
hasta el 18 de febrero de 2002 del anterior marco regulatorio y a la negativa evolucion en
el ejercicio de los tipos de cambio en relacion con el euro.

Teniendo en cuenta estos aspectos, asi como los cambios en el perimetro de
consolidacion (adquisicion de participaciones en Brasil y Colombia en marzo de 2002y en
Puerto Rico en octubre de 2003) y, por tanto, en términos homogéneos, el resultado bruto
de explotacion en 2003 crece un 13% respecto al del aio anterior.

Los resultados del ejercicio 2003 se han visto impulsados por la actividad de distribucion
de gas, la actividad de generacion y trading de electricidad y por la progresiva
contribucion de las actividades en América, pese a la fortaleza del euro.

Estos incrementos han compensado la menor contribucion de la actividad de trading y
transporte de gas, afectada por la fortaleza del euro respecto al dolar.

El Resultado neto de explotacion (EBIT) ha alcanzado los 799.032 miles de euros, con un
descenso del 12%, en linea con la evolucion del Resultado bruto de explotacion, por los
motivos mencionados anteriormente.

El Resultado financiero neto del ejercicio 2003 es de 57.716 miles de euros un 72% mejor
que en el ejercicio anterior, debido fundamentalmente al diferente comportamiento entre
periodos de las diferencias de cambio en Argentina, ademas de un menor coste de la
deuda por un volumen de endeudamiento inferior.

El endeudamiento neto a 31 de diciembre de 2003 asciende a 1.869.123 miles de euros,
lo que sitaa el ratio de endeudamiento en el 29% frente al 28% registrado al cierre del
ejercicio anterior, como consecuencia de las inversiones realizadas en el periodo y a la
consolidacion por integracion proporcional de la deuda de Ecoelectrica.

Inversiones y cash flow

Las inversiones en el ejercicio 2003 ascienden a 1.361.253 miles de euros con un grado
de autofinanciacion del 63%.
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El desglose de las inversiones por naturaleza es el siguiente:

2003

Inversidon inmaterial 489.856
Inversion material 778.269
Inversion financiera 85.300
Resto 7.828
1.361.253

El importante crecimiento en la inversion inmaterial se debe a la contabilizacion en
régimen de arrendamiento financiero de dos buques criogénicos y a las obras de
ampliacion de la capacidad del gasoducto Maghreb-Europa desde los 92.500 GWh
anuales en la actualidad a los 136.000 GWh anuales, encontrandose las obras segun el

calendario previsto.

La inversion material recoge la construccidn de dos grupos de generacion eléctrica con
ciclos combinados en Arribal (La Rigja), de 400 MW cada uno, y el inicio de la
construccion del proyecto de generacion eléctrica con ciclos combinados de 1.200 MW en
Cartagena (Murcia).

Los recursos procedentes de las operaciones se han situado en 856.783 miles de euros,

un 6% inferior al ejercicio anterior debido a la mencionada no consolidacion por
integracion global de Enagas, S.A. En términos homogéneos es un 5% superior.

Magnitudes fisicas

A 31 de diciembre de 2003 las magnitudes fisicas mas relevantes son las siguientes:

El nimero de clientes de gas natural era de 8.708.438 de los cuales 4.482.120 se
localizaban en Espana y el resto en Ameérnca.

Los kilometros de red de distribucion de gas natural ascendian a 85.905, estando 34.701
Km en Espafia y 51.204 Km en America.

La energia electrica producida en el ano fue de 4.528 GWh de los cuales 3.964 GWh se
produjeron en Espania y 564 GWh en Ameérica (Puerto Rico). La energia generada en
Espana, medida en barras de central, ha representado un grado de cobertura sobre la
electricidad comercializada por el Grupo del 122%.

Las ventas de gas natural efectuadas en el ano han sido: por comercializacion en Espaifia
174.592 GWh (tarifa y libre); por ventas al por mayor 91.837 GWh, de las cuales 44.757
GWh se han realizado en el mercado espaiiol y 47.080 GWh en el mercado intemacional;
Y por ventas en comercializacion internacional 86.275 GWh, 83.140 GWh en America y
3.135 GWh en ltalia.

Las ventas de electricidad en el mercado liberalizado espaiiol han sido de 3.023 GWh,
contando con una cuota de mercado eléctrico liberalizado cercana al 5%.
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Acontecimientos posteriores al cierre

El 31 de diciembre de 2003 ha finalizado lo dispuesto en la Orden Ministerial de 29 de
junio de 2001 de subasta del 25% del gas natural contratado con Argelia a traves del
gasoducto del Maghreb, habiéndose retirado la totalidad de las cantidades asignadas para

los distintos adjudicatarios.

Con fecha 19 de enero de 2004 se han publicado en el Boletin Oficial del Estado tres
Ordenes Ministeriales por las que se actualiza la retribucién de las actividades reguladas
del sector gasista para el afio 2004 y se establecen unos nuevos peajes y canones y
tarifas para el mercado regulado. El impacto en el ambito nacional del Grupo Gas Natural
de estas medidas es:

e Laretribucion de distribucidén reconocida para el afio 2004 ha alcanzado el importe
de 928 millones de euros, lo que representa un incremento del 6% respecto a la
del afio anterior. Este aumento obedece al crecimiento previsto de la actividad del
Grupo para el afio 2004, a la previsién de IPC e IPRI realizada por el reguladory al

mantenimiento de los factores de eficiencia.

 La retribucion estimada a percibir por el concepto de suministro a tarnfa en el afo
2004 asciende a 83 millones de euros, cifra algo inferior a la del afio 2003, debido
a la prevision de un mayor traspaso de clientes residenciales al mercado
liberalizado que la captacion de nuevos clientes a tarifa.

e Laretribucién histérica del transporte secundario se ha actualizado de acuerdo con
el 85% del IPH. De momento, y pendiente de la correspondiente Resolucion, no se
han reconocido inversiones en el afio 2003 para los transportistas. Todo ello lleva
a un incremento de la retribucion por este concepto del 1%, alcanzando los 16

millones de euros.

Asimismo, la Orden EC031/2004 articula el sistema de remuneracion especifica en
distribucion para nuevos municipios con escasa rentabilidad, de forma que haga
economicamente viable el proyecto.

En el mes de enero de 2004 se ha firmado un principio de acuerdo con Qatar Liquefied
Gas Co.Ltd. (Qatargas) para la compra de 2 Becm anuales de gas natural durante 20 afios
y con inicio en enero de 2005. Asimismo se ha firmado la ampliacion hasta el afio 2012 de
los dos contratos a medio plazo actualmente vigentes y que finalizaban en 2007 y 2009
respectivamente.

En el mismo mes de enero de 2004 se ha efectuado la compra del Grupo Brancato, el
primer operador de gas privado de la isla italiana de Sicilia. El Grupo esta formado por tres
distribuidoras, una comercializadora de gas natural y dos empresas de servicios, que
estan presentes en 73 municipios sicilianos y 3 de la regién del Abruzzo y cuentan con

93.000 clientes, con un crecimiento potencial de 50.000 nuevos clientes en los préximos 5
anos.

Esta operacion representa la entrada del Grupo Gas Natural en el mercado de distribucién
de gas natural de ltalia, donde comercializa gas natural desde el afio 2002.
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Con fecha 30 de enero de 2004 el Consejo de Administraciéon de Gas Natural SDG, 5.A.

aprobé la operacion de escision parcial de la unidad econdémica de gestion energetica de
Gas Natural Servicios SDG, S.A. siendo beneficiaria la sociedad Gas Natural Soluciones,

S.L. El dia 25 de febrero de 2004 se ha aprobado el proyecto de escision.

Con fecha 24 de febrero de 2004, se ha firmado un principio de acuerdo con el Gobierno

griego para la compra del 35% del capital de DEPA, la empresa publica gasista del pais
heleno. Este principio de acuerdo debe ser ratificado por el Gobierno de Grecia que saldra
de las elecciones del proximo dia 7 de marzo y por el Grupo Gas Natural. Si ambas partes
no ratificasen dicho principio de acuerdo, éste quedaria sin efecto y no implicaria ningun
derecho ni responsabilidad para ninguna de las dos partes.

El Consejo de Administracion de Gas Natural, SDG, S.A. el dia 27 de febrero de 2004
aprob6 la enajenacion de las acciones de Gas Natural Trading SDG, S.A. propiedad de
Gas Natural SDG, S.A. a Gas Natural Aprovisionamientos SDG, S.A. y proyecto de fusion
por absorcion en el que Gas Natural Aprovisionamientos SDG, S.A. absorbe a Gas Natural

Trading SDG, S.A.

Perspectivas de futuro

El mercado del gas natural en Espaiia ha alcanzado la plena liberalizacion en 2003 al
permitir el acceso a la libre eleccion de suministrador por parte de todos los clientes sin
limites de consumo, ello unido a los pasos dados por el mercado eléctrico, hacen que la

competencia aumente en el sector energetico en Espana.

Para afrontar la creciente competencia derivada del nuevo entorno, el Grupo Gas Natural
se apoya en los siguientes pilares basicos:

e Disponerde aprovisionamiento de gas natural en Espaia a precio competitivo, con
adecuada diversidad de origenes y con la flexibilidad necesaria para permitirie
disponer de capacidad de arbitraje en los distintos mercados.

e Adicionalmente, la privilegiada posicion que el Grupo tiene como primer operador
de GNL en el Atlantico junto con las ventajas obtenidas del gasoducto del
Maghreb, que esta siendo ampliado en estos momentos, le permiten constituirse
en un importante agente con capacidad para arbitrar en los mercados del gas en
Europa y Ameérica y en el de la generacion de electricidad en Espania.

« Enlaactividad Distribucién de gas natural en Espafia en los proximos cuatro anos
el Grupo Gas Natural espera aumentar en 1,4 millones el nimero de clientes,
basandose en: una mejora continua de la eficacia, la intensificacion de la politica
de captacion, el desarrollo de nuevos mercados para aprovechar las ventajas
requlatorias de la retribucion de las instalaciones de acceso y la estabilidad del
mercado financiero, y todo ello, apoyandose en la politica de marca y en la
garantia de servicio que la misma representa para el Grupo Gas Natural.
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El Grupo mantiene su presencia internacional y continuara buscando nuevas
oportunidades de inversidon en America y en otros paises con los criterios de un
desarrollo sostenible y adecuada rentabilidad. En América el objetivo estratégico
es consolidar la presencia en Argentina, Brasil, Colombia y México desarrollando
los mercados actuales para alcanzar en el 2007 los 5,7 millones de clientes. En
Puerto Rico, donde se esta presente desde el afio 2003 al haber adquirido la
participacion de Enron en Buenergia Gas & Power Ltd., se prevé para los proximos
afios, desarrollar el mercado del gas natural en |a isla accediendo a los mercados
domestico, comercial, industnal y de generacion eléctrica.

En Europa el objetivo estratégico es consolidar la presencia actual del Grupo en
ltalia, donde ya se dispone de la comercializadora Gas Natural Vendita Italia,
S.p.A.yen el ejercicio 2004 se ha adquirido el Grupo Brancato, primer operadorde
gas natural privado de la isla italiana de Sicilia. Todo ello supone un punto de
partida para ampliar la presencia del Grupo en el mercado italiano de distribucion
de gas natural, donde se preveé contar con mas de 300.000 clientes a finales de

2004.

La entrada del Grupo en el mercado de electricidad se basa en el actual deficit de

capacidad generadora que hay en Espafia, con el consenso existente de cubrir
dicho déficit basicamente con plantas de generacion eléctrica por ciclos
combinados a gas natural, materia prima en la que el Grupo se encuentra bien

situado para obtenerla a precios competitivos.

Siguiendo esta estrategia, el Grupo Gas Natural puso en funcionamiento en marzo
de 2002 la primera central de este tipo en Espaiia, San Roque (Cadiz), y en el mes
de junio otra en Sant Adria de Besos (Barcelona), con 400 MW de potencia
instalados en cada una de ellas. Otros 2.000 MW (Arrubal y Cartagena) estan ya
hoy en construccion y se esta buscando ubicacién para nuevas centrales, con lo
que se alcanzara en el 2007 los 4.800 MW instalados. Se prevé, iguaimente,
desarrollar el mercado de la comercializacion de electricidad, en el que

actualmente el Grupo es el quinto operador, hasta llegar a alcanzar una cuota en
el 2007 superior al 10 %.

La estrategia multiservicio que el Grupo viene desarroliando, se define en primer
termino por la vocacion de comercializar conjuntamente gas natural y electricidad.
En gas, el objetivo es conseguir el maximo numero de clientes de mayor margen
compatible con el limite legal impuesto del 70% del mercado; mientras que
electricidad, el crecimiento se hara acompasando la comercializacion a la

generacion propia. El objetivo del Grupo en el 2007 es mantener dos contratos de
productos y servicios por cliente.

Adicionalmente, se continuaran desarrollando nuevos productos y servicios para
ofrecer a la elevada cartera de clientes del Grupo. Entre ellos cabe destacar los
contratos de mantenimiento hogar, las tarjetas de crédito y seguros para el hogar,
y estan en estudio otros productos y servicios.
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Con todo ello el Grupo desarrollara una estrategia de operador global de productos y
servicios, con una politica basada en el crecimiento, la calidad y la rentabilidad, de tal
forma que le permita reforzar su liderazgo en el sector y seguir generando valor para sus
clientes y sus accionistas, en un escenario de plena liberalizacion del sector y
convergencia de los mercados energéticos. Las inversiones a realizar en el periodo 2003-
2007 alcanzan los 7.500 millones de euros, para las que se exigira una rentabilidad

superior en 350 puntos basicos al coste de los recursos.

Fruto de esta estrategia y de los criterios de rentabilidad exigidos y esperados para las
inversiones, el Grupo seguira creciendo en su resultado neto con una tasa media anual de

un 10%.

Con relacidén a sus recursos humanos el Grupo Gas Natural mantiene su politica de
fomentar el desarrollo de las personas, con permanentes planes formativos y estimulando
la comunicacion interna para permitir el 6ptimo desarrollo de todo el potencial profesional y
humano de las personas que lo integran.

El Grupo continla con su compromiso de contribuir a la mejora dei medio ambiente. Entre
otras politicas y actuaciones, proseguira con el desarrollo del Sistema de Gestion
Medioambiental.

Actividades de Innovacion Tecnologica

En el marco de la politica energética y medioambiental de la Union Europea y de los
propios objetivos del Grupo Gas Natural, las actividades de innovacion tecnologica se han
centrado en el desarrollo y la aplicacion de tecnologias orientadas a la mejora de la
eficiencia energética de los procesos y a la proteccion del medio ambiente.

Una actividad a la que se ha dedicado especial atencién ha sido el aprovechamiento de la
energia Solar-termica con apoyo de gas natural para la produccion de agua caliente
sanitaria en el sector residencial. En esta linea de trabajo, se ha elaborado un Manual con
las soluciones técnicas y el disefio sistematizado de instalaciones, como soporte a los

profesionales involucrados en estas tareas.

En el campo de la Generacién Eléctrica Distribuida, durante al aiio 2003 se hallevado a la
practica el proyecto de instalacion de una micro-turbina de gas de 100 kWe. en un edificio
del Grupo situado en Montigala (Badalona). La electricidad generada mediante la turbina
se utilizara para dar servicio al propio edificio, en tanto que el calor recuperado de los
gases de escape, se empleara para suministrar en invierno agua caliente para la
calefaccion del Centro de Enseflanza Infantil y Primaria “Planes i Casals”, situado en sus
proximidades, y en verano, para la instalacién de refrigeracion del edificio mediante una
maquina de absorcién. Con esta técnica se pueden alcanzar rendimientos globales del
orden del 80% respecto a la energia primaria. Durante este aflo, ademas, se han iniciado
numerosos analisis de viabilidad de energia distribuida.
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Se ha seguido potenciando el uso del gas natural como combustible en automocion,
alcanzandose a final de 2003 un parque de mas de 700 unidades, entre vehiculos
destinados al transporte de viajeros y otros servicios urbanos en diferentes ciudades
espafolas. En abril, se puso en servicio la planta de generacion de hidrogeno a partir del
reformado de gas natural, para su suministro a varios autobuses, -equipados con pila de
combustible-, de la EMT de Madrid. Este proyecto, realizado en colaboracion con Repsol
YPF y Air Liquide, se engloba dentro de los proyectos europeos denominados CUTE

(Clean Urban Transport for Europe) y CityCell, promovidos por la Union Europea.

Dentro del ambito de la mejora de la segundad y con el objetivo de reducir el riesgo de
intoxicaciones por monéxido de carbono cuando se produce una inadecuada combustion
0 evacuacion en calderas o calentadores, se ha realizado un estudio para valorar las
causas y condiciones en las que se producen situaciones de riesgo en un entorno
domeéstico y se ha desarrollado un dispositivo que permita inhibir temporalmente el
funcionamiento del aparato hasta que pueda garantizarse su correcta operacion. Este
dispositivo esta basado en la integracion del nivel de monoxido de carbono en el ambiente
y la actuacion sobre la caldera o calentador sin necesidad de intervencion en el interior del
aparato para, de esta forma, facilitar y generalizar su instalacion.

En el area de distribucion, prosigue la colaboracion con companlas gasistas europeas en
ensayos de tuberias plasticas (hasta 16 bar) en sustitucion de otras de acero como nuevo
elemento en la reduccion de costes de canalizacion. Asimismo, ha proseguido la
colaboracion en el proyecto internacional de un medidor integrado de consumos de gas en
unidades de energia mediante tecnica laser.

En el ambito internacional, el Grupo contintia colaborando con entidades como el Grupo
Europeo de Investigacion Gasista (GERG) y la Unién Internacional de la Industria del Gas
(IGU). En relacion con la IGU, en el mes de junio de 2003 tuvo lugar en Tokio el 22
Congreso Mundial del Gas, donde el Grupo Gas Natural presentd cuatro comunicaciones
relacionadas con el disefio de infraestructuras para la generacion y distribucién de energia
de distrito, reformado en pequena escala de gas natural para la produccion de H,, mejora
de la eficiencia energética de secaderos verticales para la industria ceramica, y sensores
integrados de CH, y gases de combustion.

Acciones propias

Al 31 de diciembre de 2003 ninguna de las sociedades que forman el Grupo Gas Natural
dispone de acciones propias.
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