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CAPITULO I.- Personas que asumen la responsabilidad del contenido, y organismos

.1.1.

1.1.2.

supervisores del folleto.
Personas que asumen la responsabilidad por el contenido del folleto.

Don Manuel Amado Fernandez Suarez, Director Financiero de Hidroeléctrica del
Cantabrico, S.A., con D.N.l. n°® 71.841.977M, asume la responsabilidad por el
contenido de este folleto.

D. Manuel Amado Fernandez Suérez, confirma la veracidad del contenido del folleto
y de que no se omite ningun dato relevante ni induce a error.

Organismos supervisores:

El presente folleto completo se ha inscrito en los registros oficiales de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

El registro del folleto por la Comision Nacional del Mercado de Valores no implica
recomendacién de la suscripciébn o compra de los valores, ni pronunciamiento en
sentido alguno sobre la solvencia de la entidad emisora o la rentabilidad de los
valores emitidos u ofertados.

I.3. Los estados Econdémico-Financieros consolidados del ejercicio 2002 han sido
verificados y auditados por la firma Deloitte & Touche. , inscrita en el Registro de
Auditores de Cuentas (ROAC) del Ministerio de Economia con el nimero S0692, y
con direccion en Oviedo, Plaza de la Escandalera, 3, 3° y 4° A, C.P. 33003. EI
informe de auditoria consolidado ha sido favorable, por lo que su contenido carece
de salvedades. Los estados Econdmico-Financieros consolidados del ejercicio
2002, estan registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores y han sido
aprobados por las correspondientes Juntas Generales de Accionistas.

Hidroeléctrica del Cantabrico S.A. (Antes denominada “Adygesinval, S.A.”), como
sociedad individual no estaba obligada a auditar sus estados financieros a 31 de
diciembre de 2002. Asi mismo, no existian estados Econdmico-Financieros
consolidados a 31/12/2001 ni obligacion de auditar los estados Econdémico-
Financieros de la sociedad individual a 31/12/2001.

Los estados Economicos-Financieros individuales de los ejercicios 2001 Y 2002 (no
auditados) han sido aportados a la Comision Nacional del Mercado de Valores y
han sido aprobados por las correspondientes Juntas Generales de Accionistas.
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Las cuentas auditadas de la antigua Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A.
correspondientes a los afios 2000, 2001 y 2002 han sido verificadas y auditados por
la firma Deloitte & Touche., inscrita en el Registro de Auditores de Cuentas (ROAC)
del Ministerio de Economia con el nimero S0692, y con direccion en Oviedo, Plaza
de la Escandalera, 3, 3° y 4°A, C.P. 33003. los informe de auditoria han sido
favorables, por lo que su contenido carece de salvedades.

El presente folleto incluye en su capitulo V los estados financieros consolidados
auditados de la Sociedad a 31 de Diciembre de 2002, y se incluye como anexo el
informe de auditoria, acompafiado de las Cuentas Anuales y del Informe de Gestion
del Grupo consolidado correspondiente al afio 2002.

Como anexo al presente folleto se incorpora el Informe de Auditoria, acompafado
de las Cuentas Anuales y del Informe de Gestién, correspondientes al afio 2002 de
la antigua Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A..

También se incluye como anexo al presente folleto, las cuentas individuales no
auditadas de Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. (antes denominada “Adygesinval,
S.A.") correspondientes al ejercicio 2002.

Asimismo, también se incluyen como anexo al presente folleto, los Estados
Financieros intermedios a 30 de septiembre de 2003 de la Sociedad y de su Grupo
Consolidado, junto con sus correspondientes Informes de Auditoria.



CAPITULO l1l.- El programa de emisién u oferta de valores negociables de renta fija.

I.1.

11.1.1.

11.1.2.

11.1.3.

Condiciones y caracteristicas econdmico-financieras de los valores objeto de
emisién u oferta que componen el programa de empréstitos.

El importe nominal a emitir estara limitado por el saldo vivo maximo de pagarés
que, en cada momento, no podra exceder de 180 millones de euros.

Este programa de pagarés sera conocido como “Programa de pagarés de 180
millones de euros” de Hidroeléctrica del Cantabrico. Los valores emitidos bajo este
programa serdn pagarés al portador emitidos al descuento, a los que sera de
aplicacion el régimen legal general espafiol. Los valores estaran representados por
anotaciones en cuenta y la certeza y efectividad de su primer titular y los siguientes
vendra determinada por el apunte correspondiente en la Sociedad de Gestion de
los Sistemas de Registro, Compensaciéon y Liquidacion de Valores, S. A.. Este
programa tendra una duracion de un afio desde la fecha de su registro en la CNMV.
La emisora ha formalizado un contrato de liquidez con la Confederacién Espafiola
de Cajas de Ahorros (CECA) para establecer un sistema de liquidez para el inversor
en general y cuyas condiciones bésicas se detallan en el punto 11.4.2.2.

Valor nominal de los pagarés a emitir: Mil euros cada uno de los pagarés emitidos
por el sistema de subastas, siendo la peticion minima de 500.000 euros. Los
pagarés emitidos a través del sistema de negociacion telefénica directa tendran un
nominal de doscientos mil euros, siendo la peticibn minima de cuatrocientos mil
euros. Tendran un vencimiento comprendido entre siete dias y dieciocho meses,
ambos inclusive.

Importe efectivo: sera el que resulte en funcion del tipo de interés que se aplique y
del plazo de vencimiento, en cada caso, de acuerdo con las siguientes férmulas. La

compra de estos pagarés estara libre de gastos para el suscriptor.

Para pagarés con un plazo de vencimiento inferior o igual a 365 dias:

E_ 365xN
I.n+365

Para pagarés con un plazo de vencimiento superior a 365 dias:

N
E=—
(1+ i)n/365



Donde,

i= Tipo de interés nominal anual en tanto por uno (que sera interés simple para
plazos iguales o inferiores a un afio, e interés compuesto para plazos
superiores a un afo).

N = Nominal

E = Efectivo del pagaré

n= Numero de dias entre la fecha de emisién (inclusive) y la fecha de
vencimiento o amortizacion (exclusive).

En el cuadro que se adjunta, se detallan los valores efectivos de un pagaré de
1.000 euros nominales para diferentes tipos de interés nominales y plazos de
vencimiento de los pagarés. La intencion de este cuadro es la de facilitar al
suscriptor la comprensiéon de los conceptos de tipo nominal, valor efectivo y TIR
utilizados en este Programa.



VALOR EFECTIVO DE UN PAGARE DE 1.000 EUROS NOMINALES

oL P ohS | oM ne O4SI oM ne 0S| TS ne S| oM e OAS| DS nm WS |0 e S
0,50% 999,90 0,50% -0,13 999,59 0,50% -0,14 998,77 0,50% -0,14 997,54 0,50% -0,14 995,02 0,50% -0,13 99254 0,50% -0,14 990,07 0,50% -0,13
0,75% 999,86 0,75% -0,21 999,38 0,75% -0,20 998,15 0,75% -0,20 996,31 0,75% -0,20 992,56 0,75% -0,21 988,84 0,75% -0,20 985,17 0,75% -0,20
1,00% 999,81 1,00% -0,28 999,18 1,00% -0,27 997,54 1,00% -0,27 995,09 1,00 -0,27 990,10 1,00% -0,27 985,17 1,000 -0,27 980,30 1,00% -0,27
1,25% 999,76 1,26% -0,34 998,97 1,26% -0,34 996,93 1,26% -0,34 993,87 1,25% -0,33 987,65 1,25% -0,33 98152 1,25% -0,33 97546 1,25% -0,33
1,50% 999,71 1,51% -0,41 998,77 151% -0,41 996,31 1,51% -0,40 992,66 1,51% -0,41 985,22 1,50% -0,40 977,89 1,50% -0,39 970,66 1,50% -0,39
1,75% 999,66 1,77% -0,47 998,56 1,76% -0,47 995,70 1,76% -0,47 991,44 1,76% -0,47 982,80 1,75% -0,47 974,29 1,75% -0,46 965,90 1,75% -0,46)
2,00% 999,62 2,02% -0,55 998,36 2,02% -0,55 995,09 2,02% -0,54 990,23 2,01% -0,53 980,39 2,00% -0,53 970,71 2,00% -0,53 961,17 2,00% -0,52,
2,25% 999,57 2,28% -0,62 998,15 2,27% -0,61 994,48 2,27% -0,61 989,03 2,26% -0,61 978,00 2,25% -0,60 967,15 2,25% -0,59 956,47 2,25% -0,58]
2,50% 999,52 2,53% -0,68 997,95 253% -0,68 993,87 2,52% -0,67 987,82 2,52% -0,67 975,61 2,50% -0,66 963,61 250% -0,66 951,81 250% -0,64
2,75% 999,47 2,79% -0,75 997,74 2,78% -0,74 993,26 2,78% -0,74 986,62 2,77% -0,73 973,24 2,75% -0,73 960,09 2,75% -0,72 947,19 2,75% -0,71
3,00% 999,42 3,04% -0,82 997,54 3,04% -0,82 992,66 3,03% -0,81 98542 3,02% -0,80 970,87 3,00% -0,78 956,59 3,000 -0,77 942,60 3,00% -0,77
3,25% 999,38 3,30% -0,89 997,34 3,30% -0,89 992,05 3,29% -0,88 984,23 3,28% -0,87 968,52 3,25% -0,85 953,12 3,25% -0,84 938,04 3,25% -0,82
3,50% 999,33 3,56% -0,96 997,13 3,56% -0,95 991,44 3,55% -0,94 983,03 353% -0,92 966,18 3,50% -0,91 949,66 3,50% -0,89 933,51 350% -0,88
3,75% 999,28 3,82% -1,02 996,93 3,82% -1,02 990,84 3,80% -1,01 981,84 3,79% -0,99 963,86 3,75% -0,98 946,23 3,75% -0,96 929,02 3,75% -0,94
4,00% 999,23 4,08% -1,09 996,72 4,07% -1,08 990,23 4,06% -1,07 980,66 4,04% -1,06 961,54 4,00% -1,03 942,82 4,00% -1,02 924,56 4,00% -1,00
4,25% 999,19 4,34% -1,17 996,52 4,33% -1,16 989,63 4,32% -1,14 979,47 4,30% -1,11 959,23 4,25% -1,09 939,42 4,25% -1,07 920,13 4,25% -1,05|
4,50% 999,14 4,60% -1,23 996,31 4,59% -1,22 989,03 4,58% -1,21 978,29 4,55% -1,18 956,94 4,50% -1,16 936,05 4,50% -1,13 915,73 4,50% -1,10
4,75% 999,09 4,86% -1,30 996,11 4,85% -1,29 988,42 4,84% -1,27 977,11 481% -1,24 954,65 4,75% -1,21 932,70 4,75% -1,19 911,36 4,75% -1,15
5,00% 999,04 5,12% -1,36 995,91 5,12% -1,36 987,82 5,09% -1,33 975,94 5,06% -1,31 952,38 5,00% -1,27 929,37 5,000 -1,24 907,03 5,00% -1,21
5,25% 998,99 5,39% -1,43 995,70 5,38% -1,42 987,22 5,35% -1,40 974,76 5,32% -1,36 950,12 5,25% -1,33 926,05 5,25% -1,29 902,73 5,25% -1,27
5,50% 998,95 5,65% -1,51 99550 5,64% -1,49 986,62 5,62% -1,46 973,59 558% -1,42 947,87 5,50% -1,39 922,76 5,50% -1,35 898,45 5,50% -1,31
5,75% 998,90 5,92% -1,57 995,30 5,90% -1,56 986,02 5,88% -1,53 972,43 5,83% -1,49 945,63 5,75% -1,45 919,49 5,75% -1,41 894,21 5,75% -1,37|
6,00% 998,85 6,18% -1,64 995,09 6,17% -1,62 985,42 6,14% -1,59 971,26 6,09% -1,55 943,40 6,00% -1,51 916,23 6,00% -1,46 890,00 6,00% -1,42,

Las columnas en las que aparece un +10 representan la disminucién en euros del valor efectivo del pagaré al aumentar el plazo en 10 dias.
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Asi, por ejemplo, si se emite un pagaré de 1.000 euros nominales con un tipo de interés
nominal del 2,00 por ciento, equivalente a un TIR (Tasa de Rendimiento Interno) del 2,01 por
ciento y con un plazo de vencimiento de 180 dias, el valor efectivo de este pagaré sera de
990,23 euros, valor extraido del cuadro y coherente con la formula antes mencionada:

365 x 1.000
E= =990,23
0,0200 x 180 + 365

Para este mismo caso si el plazo de vencimiento fuera de 190 dias, al importe
efectivo de 990,23 euros habria que 0,53 euros (segun nos indica la columna
“+10"), con lo que el efectivo a desembolsar seria de 989,7 euros.

En el caso de vencimiento superior al afio, el tipo nominal coincide con el TIR (tasa
de rendimiento interno). Asi, para un pagaré de 1.000 euros nominales, con un tipo
de interés nominal del 2,25 por ciento, plazo de vencimiento de 548 dias, el TIR es
también el 2,25 por ciento. El valor efectivo de dicho pagaré segun el cuadro es
967,15 euros, el mismo al obtenido con la férmula:

1.000
E= = 967,15
(l + 010225) 548/365

Si el plazo de vencimiento fuera de 558 dias, el valor efectivo se reduciria en 0,59
euros (segun nos indica la columna “+107), con lo que el efectivo a desembolsar
seria de 966.56 euros.

I1.1.4. La suscripcion de los valores estard libre de gastos para los suscriptores por parte
del emisor, sin perjuicio de los gastos que puedan cobrar las entidades
colaboradoras, definidas en el apartado 11.2.1.1. Asimismo, Hidroeléctrica del
Cantabrico no cargara gasto alguno en la amortizacion de los mismos.

I1.1.5.Los valores emitidos por el presente programa estan representados por anotaciones
en cuenta. Las entidades participantes en la Sociedad de Gestion de los Sistemas de
Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S. A. podran establecer, de acuerdo con
la legislacion vigente, las comisiones y gastos repercutibles a los tenedores de los pagarés
en concepto de administracién de valores que libremente determinen y que en su momento
hayan sido comunicados al Banco de Espafia y a la CNMV. La primera inscripcion de los
pagarés en la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y
Liguidacion de Valores, S. A. estara libre de gastos para el suscriptor.

[1.1.6.Clausula de interés.

[1.1.6.1 Interés nominal anual: Los pagarés se emiten al descuento y a los tipos ofertados.
El interés nominal se fijard en las subastas como consecuencia de la adjudicacién



11.1.7.
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de los pagarés a las ofertas mas competitivas segin orden creciente de tipo
ofertado (de menor a mayor) dentro de cada plazo y por adjudicacion directa para
los pagarés colocados mediante negociacion telefénica.

El interés nominal se calcula de acuerdo con las siguientes férmulas:

a) Para pagarés con plazos de vencimiento inferiores o iguales a 365 dias:
i 365x(N — E)
Exn

b) Para pagarés con un plazo de vencimiento superior a 365 dias:

Donde i, N, E y n han sido ya definidas anteriormente.
Régimen fiscal

En general, estos pagarés en los regimenes del Impuesto de Sociedades y del
IRPF seran considerados como rendimientos de capital mobiliario de caracter
implicito.

Suscriptores residentes en Espafia

En la actualidad estan sujetos a retencion los pagarés cuyos tenedores sean
sujetos pasivos del Impuesto sobre la renta de las personas fisicas al tipo de
retencion del 15% y se aplicara sobre la diferencia positiva entre el importe obtenido
en la transmision, amortizacién o reembolso y el de adquisicidbn o suscripcion. El
importe de la retencion sera deducible de la cuota correspondiente al Impuestos
sobre la Renta de las Personas Fisicas.

Los pagarés cuyos tenedores sean sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades
estaran exentos de retencion segun el articulo 57,q del R.D. 2717/1998, de 18 de
diciembre.

Suscriptores no residentes en Espana

En el supuesto de que los tenedores sean personas fisicas o juridicas no residentes
en Espafia, la tributacion por los intereses producidos vendra determinada por la
Ley 41/98, de 9 de diciembre, sobre la renta de no residentes y Normas Tributarias,
sin perjuicio de lo dispuesto en los Convenios para evitar la doble imposicién en el
caso de que éstos resulten aplicables.
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Conforme al articulo 13 de la Ley 41/98, los rendimientos derivados de los pagarés
estaran exentos de tributacién en Espafia cuando sean obtenidos, sin mediacién de
establecimiento permanente, por personas fisicas o juridicas residentes en otros
estados miembros de la Unién Europea y siempre que no se obtengan a través de
paises o territorios calificados como paraisos fiscales en el Real Decreto
1080/1991, de 5 de julio (articulo 13 de la Ley 41/1998, de 9 de diciembre, del
Impuesto sobre la Renta de no residentes).

En el caso de que los intereses sean obtenidos por residentes en un pais con el
gue Espafia tenga suscrito un Convenio para evitar la Doble Imposicién, seran
aplicables las normas y tipos de gravamen reducidos establecidos en los mismos.

En los supuestos en los que exista tributacibn en Espafa, se practicara una
retencién al tipo vigente, actualmente el 15%, salvo que por aplicacion de un
Convenio para evitar la Doble Imposicion dicho tipo resulte inferior.

[1.1.8. Amortizacion de los valores.

11.1.8.1

11.1.8.2

11.1.9.

Precio de reembolso: el reembolso de los pagarés se efectuara, a su vencimiento,
por su valor nominal menos la retencién fiscal correspondiente. Se realizara libre de
gastos para el tenedor por parte del emisor sin perjuicio de las comisiones que
puedan cobrar las entidades financieras por este servicio.

Para dar mayor profundidad al mercado secundario, la sociedad emitira los pagarés
procurando que no haya en general mas de dos vencimientos mensuales y, en
cualquier caso, como maximo cuatro vencimientos al mes.

Los valores seran emitidos a plazos de entre 7 dias y 18 meses, ambos inclusive, a
eleccion del Emisor. En la modalidad de emisién mediante subastas, podra solicitar
ofertas para un maximo de cinco diferentes plazos de vencimiento en cada subasta.

Este programa no contempla la posibilidad de cancelacién anticipada de los
pagarés que se emitan.

El Emisor se compromete a pagar al propietario legitimo, a través del Agente de
pagos, Caja de Asturias, que actuara a través de la CECA como entidad
participante en la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liguidacion de Valores, S. A., el importe nominal de cada Pagaré
en la Fecha de Vencimiento del mismo, previa acreditacion de su propiedad por
medio del correspondiente certificado de adquisicion.

Para el pago, el Emisor debera poner a disposicion del Agente, antes de las 10:30
horas de la mafiana del dia de la Fecha de Vencimiento, o el dia habil
inmediatamente posterior si aquél fuera inhabil, valor esa misma fecha, un importe
suficiente para atender la totalidad del pago.

El Agente efectuard las retenciones sobre los rendimientos del capital mobiliario
gue correspondan en cada momento en relacién con los Pagarés amortizados.



11.1.10

1.1.11

11.1.12
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Los pagarés emitidos bajo este programa estardn denominados en EUROS,
moneda del sistema monetario espafol.

Dada la posible diversidad de fechas y plazos de disposicién que previsiblemente
se producir4, no es posible confeccionar un cuadro del servicio financiero del
programa. El servicio financiero seré atendido por la Caja de Asturias.

Los pagarés son valores emitidos al descuento y no dan derecho al cobro de
cupones periodicos. El cuadro financiero consta sélo de 2 flujos: el importe efectivo
en el momento de la emision y el nominal pagado a su amortizacion.

Tasa Anual Equivalente y Tasa Interna de Rentabilidad brutas previstas: Debido a
la multitud de tipos de emisiéon que pueden producirse, no es posible predeterminar
el rendimiento resultante para el tomador, que estara en relacion con el tipo nominal
aplicado en cada caso, de acuerdo con el cuadro visto en el punto 11.1.3., es decir,
nominal menos efectivo correspondiente a cada caso.

En dicho cuadro, a diferentes tipos de interés nominales, corresponden, en cada
plazo de vencimiento, diferentes valores efectivos de un pagaré de 1.000 euros
nominales.

Continuando con los ejemplos ya utilizados, si un suscriptor adquiere un pagaré de
1.000 euros nominales a 180 dias, y el valor efectivo del pagaré es de 990,23
euros, sabra que el tipo de interés nominal es el 2,00% y una TIR de 2,01%,
coherente asimismo con la férmula:

365 x (1.000 — 990,23)
i = = 0,02
990,03 x 180

Asimismo, para un pagaré de 1.000 euros nominales a 548 dias, con un valor
efectivo del pagaré de 967,15 euros, se deduce el tipo de interés nominal del 2,25
por ciento y la TIR que es coincidente, que se puede comprobar mediante la
formula:

365 /548
I = [ﬂ) -1=0,0225
967 15

La columna que se denomina TIR, tasa interna de rentabilidad (o retorno) del
cuadro adjunto, en este caso coincide con el TAE, tasa anual equivalente. Los
valores que aparecen en esta columna representan el tipo de interés anual al que
se descuentan las generaciones de fondos producidas, asumiendo que los fondos
retirados se reinvierten a ese mismo tipo de interés, para resultar un valor
actualizado neto (VAN) nulo.



11.1.13

11.1.14
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Dada la sencillez de las operaciones de un Programa de pagarés, las formulas de la
TIR pueden ser simplificadas concluyendo:

. 365/n 365/n
14 2 _l14(N=E ~1+TIR
365 E

dado el TIR en tanto por uno.
Interés efectivo previsto para el emisor.

No es posible anticipar una estimacion del coste a que resultaran para el emisor
dada la previsible variabilidad de los tipos aplicables en cada caso.

Los costes asociados al programa derivados de las comisiones por agencia y
liquidez, los gastos de publicidad y otros de gestién (CNMV, AIAF, SOCIEDAD DE
GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO, COMPENSACION Y
LIQUIDACION DE VALORES, S. A, etc.) de los valores se detallan a continuacion:

Euros
CNMV: Registro del Programa 7.200
CNMV: Supervisién admisién en AIAF* 3.000
AIAF: Estudio documentacion y registro 10.800
AIAF: Tramitacion y admisién a negociacion* 3.000
IBERCLEAR: Inclusiéon del Programa 274
Agencia de pagos, liquidez, publicidad y otros 23.000
TOTAL 47.274

* Estimacion calculada en base a la previsién de emisiones bajo el programa.

La suma de los gastos anuales del programa supone el 0,03% sobre el nominal
maximo registrado.

Con fecha 16 de julio de 2003, Moody’s Investors Service Limited confirmé la
asignacion de la calificacion de Prime-2 (P-2) al papel comercial emitido por
Hidroeléctrica del Cantabrico a corto plazo. La calificacion refleja una fuerte
capacidad por parte de HC de devolver puntualmente sus compromisos de deuda
emitida a corto plazo. A largo plazo, Moody’s Investors Service Limited, también ha
confirmado la calificacibn de Baa2 con perspectiva estable a la deuda de
Hidroeléctrica del Cantébrico.
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Las calificaciones posibles de Moody’s de la deuda a corto plazo, de orden de
mayor a menor grado de capacidad por parte del emisor a devolver puntualmente a
los compromisos de deuda a corto plazo son las siguientes:

Calificacion Significado

Prime-1 (P-1) Capacidad superior

Prime-2 (P-2) Fuerte capacidad

Prime-3 (P-3) Capacidad aceptable

Not Prime (NP) No tienen las caracteristicas de ninguna de las

categorias anteriores.

Por su parte, Fitch Ratings asigné una calificacion de F2 al papel comercial emitido
por Hidroeléctrica del Cantébrico a corto plazo. Esta calificacion de Buena Calidad
Crediticia refleja una capacidad satisfactoria para atender puntualmente los
compromisos financieros.

Las calificaciones posibles de Fitch Ratings para la deuda a corto plazo de orden de
mayor a menor capacidad por parte del emisor de devolver puntualmente los
compromisos de deuda a corto plazo son las siguientes:

Calificacion Significado

F1 La mas elevada calidad crediticia

F2 Buena calidad crediticia

F3 Adecuada calidad crediticia

B Especulativa, minima para atender los
Compromisos financieros

C Alto riesgo de impago

D Impago

Informacion relativa al procedimiento de colocacién y adjudicacion de los
valores objeto de la emision u oferta que componen el programa de pagarés.

Solicitudes de suscripcion o adquisicion.

Los valores emitidos por el procedimiento de subasta se ofrecen a su suscripcion a
un numero limitado de entidades, que denominaremos en adelante entidades
colaboradoras y que serén los tomadores primarios.

Los valores emitidos por el procedimiento de negociacion telefénica se ofrecen a
inversores institucionales.

Las entidades Colaboradoras del Programa de pagarés son las que podran
suscribir valores por el procedimiento de subastas y que son, actualmente, las
siguientes:
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Caja de Asturias

Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

Banco Santander Central Hispano, S.A.

Banco de Sabadell, S.A.

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid

Credit Agricole Indosuez, Sucursal en Espafia
Bankinter, S.A.

Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona “La Caixa”

Este grupo de entidades puede ser modificado, a criterio de la entidad emisora, a lo
largo del desarrollo del programa, con el fin de mejorar en lo posible las condiciones
economicas de las ofertas, en cuyo caso dicha modificacion sera previamente
comunicada a la C.N.M.V. y podra ser siempre consultada en el domicilio social de
esta sociedad emisora.

El resto de entidades o los inversores particulares podran adquirir pagarés emitidos
por subasta a través de las entidades anteriores, tal como se describe en el punto
11.2.2.1.

Los inversores finales podran informarse de las caracteristicas del programa de
pagarés en la sociedad emisora y en las entidades colaboradoras, donde tendran a
su disposicion un ejemplar del folleto informativo y del triptico informativo.

Aptitud para inversiones: Los pagarés a que hace referencia el presente folleto, son
aptos para inversion de las provisiones técnicas de las Sociedades de Seguros, una
vez admitidos en el mercado AIAF, de acuerdo con el Reglamento de Ordenacién
del Seguro Privado, articulos 64,2,b) y 65, aprobado por R.D. 1348/1985, de 1 de
Agosto y la Orden de la Direccion General de Seguros de fecha 31 de Diciembre de
1988 sobre activos aptos para la inversién de las provisiones técnicas de las
Entidades Aseguradoras.

Asimismo, son aptos para cubrir las exigencias legales de inversion a las que estan
sometidas las instituciones de inversion Colectiva y Fondos de Pensiones, de
acuerdo con la legislacion vigente, y cualesquiera otras instituciones y empresas
mercantiles que deban cumplir con obligaciones administrativas, de inversion en
valores de renta fija con cotizacién en el Mercado Secundario Organizado.

La duracion del programa de emision de pagarés sera de un afio a partir de la fecha
de su registro en la CNMV. Las subastas se organizaran de manera que en la
medida de lo posible haya, al menos, dos subastas al mes, y, en ningln caso, haya
mas de dos subastas en una misma semana.
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Cuando Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. desee convocar una Ssubasta de
pagarés, lo comunicara directamente a cada una de las entidades colaboradoras,
antes de las 13 h del segundo dia habil anterior a la fecha que haya elegido para su
Celebracion, indicando, entre otros, los siguientes datos:

a) Lafecha de celebracion de la subasta.
b) La fecha de emision de los pagarés.

c) La duracion del plazo de vencimiento, o en su caso, de los plazos de
vencimiento, expresados en dias, que desee sacar a subasta, con un maximo
de cinco diferentes.

d) La fecha o fechas de vencimiento solicitadas.

En el caso de emisidbn de pagarés mediante negociacion telefénica, podran
recibirse peticiones por parte de los inversores cualquier dia entre las 9:00 y 17:00
horas.

Las entidades Colaboradoras podran suscribir pagarés acudiendo a las subastas
convocadas por Hidroeléctrica del Cantabrico y los inversores institucionales en
general ofreciendo directamente peticiones al emisor en negociacion telefonica,
segun se describe en el punto 11.2.2.4.

Todas las Entidades Adjudicatarias de las subastas y los inversores que suscriban
pagarés en negociacion telefénica pondran a disposicion del Agente (Caja de
Asturias), en la fecha de emisién de los pagarés, los fondos que les corresponda
entregar.

El importe recibido por el Agente sera entregado por aquél a la Emisora en la fecha
de la emision.

No se emitiran resguardos provisionales negociables. Se emitirdn los
correspondientes justificantes de suscripcion. Las entidades colaboradoras deberan
emitir y entregar a los suscriptores finales los correspondientes justificantes de
titularidad.

Colocacién y adjudicacién de los valores.

Las entidades Colaboradoras de este programa se relacionan en el punto 11.2.1.1.

Los tomadores primarios de los pagarés podrdn mantenerlos en su activo.
Asimismo, podran optar por ceder los pagarés a un tercero, que se convertiria en
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tomador secundario. Esta operacion se realizara en las propias oficinas de los
bancos mediante los medios cominmente empleados.

Los pagarés, una vez emitidos, podran ser adquiridos directamente, en las Oficinas
Centrales y Sucursales de las Entidades Colaboradoras, a los tipos que libremente
se negocien entre ambas partes, para el periodo que medie entre la fecha valor de
la cesién y la fecha del vencimiento de los pagarés, calculados segun las mismas
férmulas expuestas en el punto 1.1.12 anterior. Contra la entrega del importe
efectivo, el comprador recibird un certificado de adquisicién de los mismos emitido
por la entidad vendedora.

Este programa no cuenta con entidad Directora.
Las emisiones de pagarés de este programa no estan aseguradas.
Los mecanismos de emision seran los dos siguientes:

a) Sistema de subastas.

Las subastas se convocaran segun se describe en el punto 11.2.1.3. Las entidades
colaboradoras que deseen participar en la subasta deberan presentar sus ofertas
antes de las 12:00 horas del dia de Celebracion sefialado en la convocatoria,
pudiendo presentar un maximo de cuatro ofertas por cada plazo de vencimiento
subastado.

Dichas ofertas indicaran:

a) El importe nominal de los pagarés que esté dispuesta a descontar la Entidad
licitadora al plazo de vencimiento solicitado, dentro de los fijados por la Emisora;
dicho importe debera ser como minimo de 500.000 euros para cada plazo y precio
ofertado.

b) El tipo de interés para el descuento de los pagarés, que vendra expresado en
tanto por ciento, con un maximo de dos decimales y en base al afio de 365 dias.
¢) El nimero de pagarés y el importe nominal individual de los mismos.

El emisor procedera a la clasificacion de todas las ofertas validas presentadas,
confeccionando, para cada plazo, un listado con todas ellas, ordenadas de menor a
mayor tipo de interés ofertado. Seguidamente se iniciard el proceso de
adjudicacion, que sera independiente para cada plazo.

A la vista de las ofertas recibidas, la Emisora podra libremente rechazar las ofertas
presentadas o bien aceptar una o varias de ellas. En todo caso, el emisor no podra
emitir mas pagarés que la demanda ofrecida por las Entidades colaboradoras. De
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decidirse por la aceptacion de una o varias ofertas, debera aceptarlas en su
totalidad para cada plazo por orden creciente de tipos de interés, de menor a
mayor. Se exceptla de esta regla la oferta menos ventajosa aceptada en cada
plazo, que la Emisora podra admitir parcialmente, fijandose el volumen admitido en
base a las necesidades de fondos de la compafiia, quedando obligada la Entidad
licitadora a aceptar la adjudicacion asi reducida.

Si en esta Ultima situaciéon hubiera varias ofertas con idéntico tipo de interés, la
distribucion entre ellas se realizara a prorrata, en funcién de las sumas ofertadas a
este tipo de interés. Si como consecuencia de este prorrateo surgieran fracciones
inferiores a 1.000 euros, éstas seran acumuladas en unidades de 1.000,
adjudicandose por sorteo entre las Entidades Adjudicatarias a dicho tipo de interés.

El resultado del proceso de adjudicacion serd comunicado por el Emisor a las
entidades adjudicatarias antes de las 17:00 horas del mismo dia de celebracién de
la subasta. El resultado de cada subasta estard disponible para el publico en el
domicilio del emisor.

b) Sistema de negociacion telefénica directa.

El emisor podra recibir peticiones por parte de los inversores cualquier dia entre las
9:00 y las 17:00 horas. La fecha de emisién de los pagarés suscritos mediante este
sistema serd como minimo el dia habil siguiente a su contratacion si ésta se realiza
antes de las 14:00 horas y como minimo el segundo dia habil siguiente si se
suscriben con posterioridad a dicha hora.

El emisor acudird al método de colocacién directa en funcién de la demanda de los
valores, de las condiciones del mercado y de sus necesidades de financiacién, sin
quedar establecida, en principio, una periodicidad fija.

El inversor que desee suscribir pagarés de Hidroeléctrica del Cantabrico debera
ponerse en contacto con su Direccién Financiera, directamente o a través de
cualquier intermediario financiero para que éste medie en la operacion, indicando el
importe que esta dispuesto a suscribir, el plazo y el tipo de interés. Hidroeléctrica
del Cantabrico, en funcién de las condiciones del mercado, de sus necesidades
financieras, del tipo ofertado y de las debidas condiciones de seguridad y solvencia
gue a juicio del emisor retna el inversor, podra atender o no esta peticion de
suscripcion.

El importe minimo por plazo y precio serd de 400.000 euros nominales. Las
cotizaciones se realizaran directamente al emisor. Una vez aceptadas por éste, se
concretaran todos los aspectos de la misma, primero telefonicamente vy
posteriormente mediante cruce de fax o correo electronico, sefialando los siguientes
extremos: importe nominal, fecha de emision, fecha de vencimiento, tipo de interés
nominal, importe efectivo y nUmero de pagarés a emitir.



11.2.2.5

11.2.3.

11.2.4.

11.3.
11.3.1.

11.3.2.

11.3.4.

18

El emisor no podra emitir por este procedimiento durante el periodo comprendido
entre el dia de Celebracién y la fecha de Emision de cada subasta, en aquellos
plazos adjudicados en la misma, con objeto de no incurrir en competencia con los
pagarés que se emitan en ésta, salvo que sean emitidos a un tipo de interés inferior
al tipo marginal resultante en cada plazo de vencimiento adjudicado. En cualquier
caso, si la subasta fuera declarada desierta, no existird ningun tipo de restriccién.

No existe posibilidad de prorrateo, salvo en el caso indicado en el apartado anterior.

El emisor se compromete a cumplir los requisitos exigidos por la entidad encargada
del registro contable para que se registren adecuadamente como anotaciones en
cuenta. Ademas, el emisor pondré a disposiciéon de cada adjudicatario o suscriptor
los certificados de adquisicion de los valores que les han sido adjudicados en un
plazo no superior a 1 mes desde la fecha de emision.

Por tratarse de un programa de emisiones de pagarés, no se constituira ningan
Sindicato de Obligacionistas.

Informacion legal y de acuerdos sociales.

Con fundamento en lo establecido en el articulo 282 de la Ley de Sociedades
Anénimas, 319 del Reglamento del Registro Mercantil y demas disposiciones
aplicables, y dentro del plazo maximo de cinco afios, la Junta General celebrada el
26 de junio de 2003 acord6 conceder al Consejo de Administracion las facultades
necesarias para la emision de pagarés de empresa, en cuanto sea preciso, y con
sujecion a la legislacion vigente, por un importe que, junto con los otros valores que
creen deuda anteriormente en circulacién, no sea superior, en el momento de cada
emision, al capital social desembolsado mas las reservas que figuren en el Gltimo
Balance aprobado y las cuentas de Regularizacién y Actualizacién de Balances
cuando hayan sido aceptadas por el Ministerio de Economia y Hacienda.

La emision de los pagarés a que se refiere este folleto se efectlia conforme a los
acuerdos del Consejo de Administracién que, en fecha 27 de junio de 2003, acordé
poner en circulacion un Programa de Pagarés de hasta un saldo vivo maximo de
180 millones de euros.

No aplicable, por tratarse de un programa de emisién y no una oferta publica de
venta.

Este programa de emision de pagarés no requiere autorizacion administrativa
previa, de acuerdo con el articulo 25 de la Ley 24/88 de 28 de Julio del Mercado de
Valores, modificada por la Ley 37/98 de 16 de noviembre de Reforma de la Ley del
Mercado de Valores.
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Los pagarés de este programa cuentan con la garantia general patrimonial de la
sociedad emisora.

Forma de representacion. Los valores estaran representados mediante anotaciones
en cuenta. La entidad encargada del registro contable y de la compensacion y
liquidacion de los valores es la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacién de Valores, S.A.(IBERCLEAR), junto con sus
entidades participantes, cuyo domicilio es ¢/ Pedro Teixeira, 8 — 28020 Madrid.

Legislacion y tribunales competentes. La presente emision se realiza segun lo
dispuesto en la Ley 24/88 de 28 de Julio del Mercado de Valores, actualizada por la
Ley 37/98 de 16 de noviembre de reforma de la Ley del Mercado de Valores, el RD
291/92 del 27 de Marzo sobre emisiones y ofertas publicas de venta de valores, el
RD 2590/98 del 7 de diciembre sobre modificaciones del régimen juridico del
mercado de valores y segun lo dispuesto en la OM del 12 de julio de 1993 sobre
folletos informativos y demas normativa aplicable.

En caso de litigios se someten a los Juzgados y Tribunales espafioles competentes
en cada caso para todas las cuestiones que pudieran derivarse de la validez,
interpretacion o cumplimiento del presente programa.

No existen restricciones particulares a la libre transmisibilidad de los valores a los
gue se refiere el presente folleto.

Entre los acuerdos adoptados por el Consejo de Administracién de esta Sociedad el
dia 27 de junio de 2003, figura el de solicitar la admision a cotizacion en el Mercado
AIAF de Renta Fija de los pagarés emitidos al amparo del presente programa de
180 millones de euros, acogiéndonos al reglamento de dicho Mercado.

Informacion relativa a la admisién a Bolsa o a algun mercado secundario
organizado oficial o no de los valores que componen el programa de pagarés.

Se solicitara la admision a cotizacion en el Mercado AIAF de Renta Fija de los
pagarés emitidos al amparo del presente programa. La sociedad se compromete a
cumplir todos los requisitos para la admision a negociacion en el Mercado AIAF de
las emisiones de pagarés que se realicen, dentro del plazo de siete dias contado a
partir de la fecha de emisiébn de los pagarés y, en cualquier caso, antes del
vencimiento de los pagarés. En caso de incumplimiento del plazo se haran publicos
los motivos del retraso mediante anuncio en un periodico de difusién nacional, sin
perjuicio de la responsabilidad contractual del emisor.

La sociedad conoce y acepta cumplir los requisitos y condiciones que se exigen
para la admisién, permanencia y exclusion de los valores en este mercado AIAF.
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I1.4.2. Existen pagarés de la sociedad en circulacién emitidos bajo el programa registrado
en el afio 2002, admitidos a negociacion en el Mercado AIAF de Renta Fija.



[1.4.2.1 Datos relativos a la negociacion de los pagarés y otros empréstitos en el mercado AIAF de Renta Fija.
Entre las fechas 30/9/2002 a 31/10/2003 para pagarés en vigor a 30/09/2003
HIDROELECTRICA DEL CANTABRICO, S.A.

Céd.Isin

ES0506025016
ES0506025016
ES0244460392
ES0506025024
ES0506025024
ES0506025024
ES05444609R6
ES05444609R6
ES05444609R6
ES05444609R6
ES0506025065
ES0506025073
ES0544460A67
ES0544460A67
ES0544460A67
ES0544460A67

Cod.Aiaf

00104966
00104966
00004518
00106911
00106911
00106911
00079601
00079601
00079601
00079601
00111441
00113322
00102293
00102293
00102293
00102293

Fecha
emision

31/03/2003
31/03/2003
15/10/1993
30/04/2003
30/04/2003
30/04/2003
14/05/2002
14/05/2002
14/05/2002
14/05/2002
30/06/2003
22/07/2003
28/02/2003
28/02/2003
28/02/2003
28/02/2003

Fecha
vto.

30/09/2003
30/09/2003
15/10/2003
30/10/2003
30/10/2003
30/10/2003
14/11/2003
14/11/2003
14/11/2003
14/11/2003
30/12/2003
30/01/2004
27/02/2004
27/02/2004
27/02/2004
27/02/2004

Activo Mes

PE
PE
(ON)
PE
PE
PE
PE
PE
PE
PE
PE
PE
PE
PE
PE
PE

O~NOO O NN, ONOTWNW

Afo

2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003

Vol.
nominal

3.000,00
2.500,00
3.065,16
1.000,00
7.800,00
1.400,00
7,00
7,00
8,00
12,00
6.000,00
1.500,00
56,00
27,00
573,00
42,00

El volumen nominal del cuadro anterior esta expresado en miles de euros.

Las abreviaturas que figuran en dicho cuadro son las siguientes:

PE = Pagarés

BS = Bonos simples

OS = Obligaciones simples

Frec.
cotiz.

4,76
4,35
9,52
4,76
13,04
9,09
4,76
5,00
4,76
5,00
4,35
4,35
4,76
4,76
17,39
10,00

Ultima
Fecha

28/03/2003
01/07/2003
12/03/2003
02/05/2003
24/07/2003
30/09/2003
09/01/2003
28/04/2003
30/05/2003
04/08/2003
01/07/2003
23/07/2003
29/05/2003
09/06/2003
31/07/2003
27/08/2003

Precio
Max

0
0
103,96

[eNeoNeoloNoNoNolNolNolNolNolNolNo]

Precio
Min

0,00
0,00
103,96
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
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TIR
Max

2,520
2,180
2,479
2,410
2,180
2,190
2,500
2,250
2,150
2,050
2,120
2,160
2,100
2,050
2,000
2,000

TIR
Min

2,520
2,180
2,479
2,410
2,163
2,110
2,500
2,250
2,150
2,050
2,120
2,160
2,100
2,050
1,800
2,000
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11.4.2.2 Se ha establecido un mecanismo de liquidez para el inversor en general para los
pagarés amparados por el presente folleto, en base al cual el emisor ha formalizado
con la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros (CECA) un contrato de
compromiso de liquidez, cuyas condiciones basicas son las siguientes:

La liquidez que la entidad ofrecer& a los titulares de los referidos pagarés, sélo se
hara extensiva a los emitidos al amparo de este programa, hasta un importe
maximo en cartera de la entidad equivalente al 10% del saldo vivo nominal total del
programa de pagarés.

La entidad como creador de mercado cotizard precios de compra y venta de los
pagarés de la emisién aqui referenciados, una vez admitidos a negociacion en el
Mercado AIAF. Los precios ofrecidos por la entidad seran vinculantes para importes
nominales de hasta 800.000 euros por operacion.

La cotizacion de precios de venta estard sujeta a la disponibilidad del papel en el
mercado, comprometiéndose la entidad a actuar con la maxima diligencia e interés
para localizar pagarés con los que corresponder a la demanda de clientes y/o del
Mercado, bien en su propia cartera o en la de otras Entidades, bien acudiendo al
Emisor para que facilite el papel, si bien, el Emisor no se compromete a emitir
pagarés siempre que la entidad asi lo solicite.

Los precios de compra y de venta estan en funcién de las condiciones de mercado
si bien, la entidad podra decidir los precios de compra o venta que cotice y cambiar
ambos cuando lo considere oportuno. Estos precios representaran las
rentabilidades que la entidad considere prudente establecer en funcion de su
percepcién de la situacién y perspectivas de los mercados de Renta Fija en general,
si bien la diferencia entre los precios de compra y venta no podra superar el 10% en
términos de TIR con un méaximo de CINCUENTA (50) PUNTOS BASICOS, también
en términos de TIR, y nunca sera superior al 1% en términos de precio. La entidad
no tendrd que comunicar ni justificar al emisor los precios que tenga fijados en cada
momento.

La Entidad de Contrapartida se obliga asimismo a cotizar y hacer difusién diaria de
precios, al menos, por alguno de los métodos siguientes:

1) Servicio REUTER (las paginas que sean creadas por la Entidad para la
cotizacion de los distintos pagarés de empresa).

2) Sistema SECA (Sistema Estandarizado de cotizaciones AIAF) por medio de
su pantalla REUTER, siempre y cuando la emisora obtenga para los valores
la admisién a negociacion en el Mercado de Renta Fija AIAF.”

Asimismo, y sin perjuicio de los métodos anteriores, la Entidad podra utilizar
cualquier otro medio publicitario para dar difusion a la cotizacién de los pagarés.
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La entidad no garantiza, ni avala, ni establece pacto de recompra, ni asume
responsabilidad alguna en este documento respecto del buen fin de los pagarés.
Asimismo, no asume, ni realiza ningun juicio sobre la solvencia del emisor.

La entidad queda exonerada de su responsabilidad de liquidez ante cambios en el
actual entorno legal que puedan afectar de forma sustancial a la compra o venta de
los pagarés por parte de la entidad, o que afecten sustancialmente a la operativa
habitual de las Entidades de Crédito.

En el caso de que se produjera alguna de las circunstancias recogidas en el parrafo
anterior, la entidad emisora se compromete a no realizar nuevas emisiones con
cargo al Programa, en tanto la CECA, o cualquier otra entidad que la sustituya,
como entidad de liquidez, no se comprometa a proporcionar liquidez al Programa
en las nuevas circunstancias en que se hubiera incurrido.

En cualquier caso la resolucion o vencimiento del contrato debera comunicarse por
la entidad a HidroCantabrico con un mes de antelacion a la fecha que se pretenda
sea efectiva, con la finalidad de que pueda formalizar un nuevo contrato de liquidez.

En todo caso, la CECA nunca cesara en sus funciones hasta que haya sido
designada una nueva entidad como sustituta, y esta nueva entidad hubiera
aceptado el compromiso y su nombramiento hubiera sido comunicado a la CNMV.

Una vez resuelto definitivamente el contrato, se mantendra por la entidad la liquidez
para los pagarés emitidos con anterioridad y hasta el vencimiento de los mismos.
Cualquier resolucién o modificacion del contrato se comunicara a la CNMV.

Otros empréstitos en circulacién. ElI 15 de octubre de 2003 vencieron las
obligaciones simples que HidroCantébrico tenia en circulacion por importe de 24,04
millones de euros. En la actualidad no hay emisiones de Obligaciones y bonos
vigentes. Los pagarés emitidos con cargo a otros programas, cotizan en el mercado
AIAF de Renta Fija. El volumen total de pagarés existentes a la fecha del folleto es
de 12 millones de euros.

Finalidad del programa de empréstitos y su efecto en las cargas y servicio de
la financiacién ajena de la entidad emisora.

Finalidad de la operacion.
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Los fondos obtenidos bajo este programa se destinardn a la cancelacion de
pagarés de anteriores programas y a la financiacion de regularizacion de tesoreria

de la sociedad.

[1.5.2.Cargas y servicio de la financiacion ajena.

2001* 2002 2003 (p) 2004 (p) 2005 (p)
(importes en millones de euros)
CARGAS FINANCIERAS
Emisiones de renta fija (1) 21,9 15,2 50 3,7
Otras Deudas 14,9 59,4 64,5 54,2 47,2
TOTAL 36,8 74,6 69,5 58,0 47,2
SERVICIO DE LA DEUDA
Emisiones de renta fija (1) 196,0 506,2 243,6 7,0
Otras Deudas 24,0 698,9 240,5 8,7 509,8
TOTAL 220,0 1.205,1 484,1 15,7 509,8
Avales Fianzas y otros compromisos 530,6 560,0 584,8 585,0 585,0

(*) Datos correspondientes al Consolidado de la antigua HC
(p) Prevision
(1) Incluye los programas de pagarés
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CAPITULOQ lIl.- El emisor y su capital.

I.1.

.1.1.

.1.2.

.2.

Identificacion y objeto social:

El domicilio social, asi como las Oficinas Centrales de Hidroeléctrica del Cantabrico,
S.A. (HidroCantabrico) estan situadas en Oviedo, plaza de la Gesta, 2, C.P. 33007;
C.l.LF. A-33473752. Tiene oficinas en Madrid, calle Serrano Galvache n° 56, 42
planta, C.P. 28033.

Tal como se expone en el articulo 2° de los Estatutos Sociales, el objeto de la
sociedad es la produccion, almacenamiento, transformacion, transporte,
distribucién, suministro, intercambios internacionales y comercializaciéon de fluido
eléctrico (procedente de origenes hidraulicos, térmicos, nucleares, de hidrocarburos
de toda clase, edlicos, solares o de cualquier otra fuente alternativa) y de gases
combustibles, asi como cualquier otra actividad relacionada con las anteriores o
derivada de las mismas en el campo energético.

Podra prestar servicios de abastecimientos de aguas, aprovisionamientos, recogida,
tratamiento y depoésito de residuos, y también otros servicios como ingenieria,
informatica, comunicaciones, telecomunicaciones y otros servicios similares; y
podra realizar las obras necesarias para el cumplimiento de tales fines.

Las actividades relativas al sector eléctrico las desarrollard la sociedad de modo
indirecto, mediante la titularidad de acciones o participaciones en sociedades o
entidades con objeto social analogo o idéntico a lo enunciado en el parrafo primero
de este articulo. No obstante, las actividades de produccion, intercambios
internacionales, y comercializacién también podran ser realizadas directamente por
la sociedad.

Si por Ley se exigiere para el inicio de alguna de las actividades indicadas la
obtencion de licencia administrativa, la inscripcion en algun Registro publico o
cualquier otro requisito, no podra la sociedad iniciar la citada actividad especifica
hasta que el requisito quede cumplido conforme a la Ley.

Quedan excluidas todas aquellas actividades para cuyo ejercicio la Ley exija
requisitos especiales que no queden cumplidos por esta sociedad.

Las actividades que constituyen el objeto social se realizaran a través de los
correspondientes profesionales, en lo necesario.

Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. esta encuadrada dentro del Sector Eléctrico y su
C.N.AE. es el 40.10, produccion y distribucién de energia eléctrica.

Informaciones legales
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Esta Sociedad fue constituida como sociedad de responsabilidad limitada bajo la
denominacion de Adygesinval, S.L., por un tiempo indefinido, el 20 de noviembre de
1995, adquiriendo su personalidad juridica el 14 de diciembre de 1995 mediante su
inscripcion en el Registro Mercantil. Con fecha 7 de noviembre de 2002 se
transform6 en Sociedad Anonima y se modificaron sus estatutos, cambiando el
domicilio y el objeto social.

Las Juntas Generales de Accionistas de 12 de diciembre de 2002, de la antigua
Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A., HidroCantabrico Generacion, S.A.U. y de
Adygesinval, S.A., aprobaron la fusion por absorcion de las mencionadas
Sociedades y el cambio de denominacion de esta Ultima por el de Hidroeléctrica del
Cantébrico, S.A. Asimismo, se establecié el 1 de enero de 2002 como la fecha a
partir de la cual las operaciones de las sociedades que se extingan habrian de
considerarse realizadas a efectos contables por cuenta de la Sociedad absorbente.

Sin perjuicio de que en el Registro Mercantil de Oviedo, puedan ser examinados los
Estatutos Sociales, éstos y los estados contables y econdémico-financieros y los
informes de auditoria, asi como cualquier otro tipo de informacion relativa al
presente folleto puede consultarse en el domicilio social de la Empresa, Plaza de la
Gesta, n° 2, Oviedo, teléfono 98 523 03 00.

El presente folleto esta a disposicion del publico, gratuitamente, en el domicilio
social de Hidroeléctrica del Cantabrico, Plaza de la Gesta n°® 2, Oviedo, C.P. 33007
y en el de las entidades colaboradoras relacionadas en el apartado 11.2.1.1.

De acuerdo con el articulo 1° de sus Estatutos, Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A.
se define como Sociedad Andnima Mercantil y se rige por sus Estatutos y en su
defecto por los preceptos de la Ley sobre Régimen Juridico de las Sociedades
Andénimas y demas disposiciones de general obligatoriedad y observancia. Ademas
de los anteriores, por su actividad esta sujeta a la regulacion especifica del sector
eléctrico.

Informaciones sobre el capital:

El Capital Social de Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. a la fecha de este folleto es
de 425.721.430 euros, encontrandose totalmente suscrito y desembolsado.

El Capital Social de la Empresa estd representado por 42.572.143 acciones
nominativas de 10 euros nominales cada una, con idénticos derechos politicos y
econdmicos, mediante el sistema de anotaciones en cuenta. No existen diferentes
series. La Entidad encargada de su registro contable es Ahorro Corporacién
Financiera con direccién: P° de La Castellana n° 89 -28046 Madrid.
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Las Juntas Generales de Accionistas de Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. y de
Adygesinval, S.A. aprobaron el pasado 12 de diciembre de 2002 la fusion de ambas
sociedades, mediante la absorcion de la primera por parte de la segunda con
efectos desde el 1 de enero de 2002.

Asimismo, segun el anuncio publicado en el Borme de 30 de diciembre de 2002, en
el que, conforme a lo dispuesto en el articulo 59 de la Ley de Sociedades
Andnimas, se establecié el plazo de un mes, es decir hasta el 30 de enero de 2003,
para el canje de las acciones de Hidroeléctrica del Cantdbrico S.A. por las de
Adygesinval, S.A.. Las condiciones de este canje fueron las siguientes: 28 acciones
de Adygesinval S.A. mas una compensacion en metalico de 0,42 euros, por cada
45 acciones de Hidroeléctrica del Cantébrico S. A..

Una vez que se hizo efectiva la fusion, con la inscripcién definitiva en el Registro
Mercantil el 29 de enero de 2003, la sociedad Absorbente, ADYGESINVAL, S.A.,
cuyo CIF es A33473752, cambié su denominacion adoptando la de Hidroeléctrica
del Cantabrico, S.A.

El capital de la Sociedad a 31 de diciembre de 2002 estaba representado por
42.060.891 acciones, para atender al canje de las acciones de la antigua
Hidroeléctrica del Cantabrico en manos de accionistas minoritarios, se procedio a
emitir 511.252 nuevas acciones, con lo que a la fecha del presente folleto el capital
social de la sociedad esta representado por 42.572.143 acciones.

En la actualidad no existe ningdn empréstito de obligaciones convertibles,
canjeables o con “warrants”.

En el punto séptimo del Orden del Dia de la Junta General Ordinaria de Accionistas
celebrada el pasado 26 de junio de 2003 se propuso la adopcién del acuerdo de
autorizar al Consejo de Administracion para que, en un plazo de cinco afios a
contar del dia 26 de junio de 2003, pueda aumentar el capital social en una o varias
veces, en la forma, requisitos y cuantia maxima que sefiala el articulo 153.1.b) de la
Ley de Sociedades Andnimas, equivalente a la mitad del capital social en el
momento de iniciarse esta Junta (213.608.315 euros).

Los aumentos de capital podran realizarse bajo cualquiera de las formas que
resulten legalmente posibles. El contravalor podra consistir en reservas, siempre
gue sea admitido por las disposiciones legales que sean aplicables. La autorizacion
se extiende a solicitar la admision a negociacion en Bolsa de las acciones que se
emitan. A la fecha de redaccion del presente Folleto, no se ha hecho uso de estas
autorizaciones ni existen planes concretos para ejercitarlas.

El Consejo de Administracion queda igualmente habilitado, si hiciese uso de esta
autorizacion, para dar al articulo 4° de los Estatutos Sociales la redaccion que sea
consecuencia de las ampliaciones de capital que se llegasen a realizar; y también
para incluir, a titulo adicional y transitorio, en los Estatutos Sociales, una
Disposicion que recoja este acuerdo, sustituyendo cualquier otro precepto
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estatutario por el que se hubiere otorgado al Consejo de Administracion analoga
facultad de aumentar el capital social.

Sometida a votacion dicha propuesta queda aprobada.

En el momento de verificacion del presente folleto Hidroeléctrica del Cantabrico no
posee acciones propias. Las acciones propias que poseia la sociedad absorbida
guedaron amortizadas al ser absorbida la sociedad y no acudir al canje por
acciones de la absorbente.

La Junta General celebrada el 26 de junio de 2003 acordd autorizar al Consejo de
Administracion para la adquisicibn derivativa de acciones de la Sociedad,
directamente o a través de Sociedades del Grupo de Hidroeléctrica del Cantabrico,
S.A., mediante compra de las mismas, a un precio minimo del nominal de la accion
(10), y a un precio maximo de 52,63 € por accion, equivalente al precio de canje de
la fusion por absorcion acordada el 12 de diciembre de 2002, incrementado en un
20%, autorizacibn que estara en vigor durante un plazo de dieciocho meses,
contados a partir 26 de junio de 2003; con un limite de forma que el valor nominal
de las acciones adquiridas, sumadas al de las que ya posea la Sociedad y sus
filiales, no exceda del porcentaje del Capital Social legalmente establecido; y con
observacion, en todo caso, de la Disposicion Adicional Primera de la Ley de
Sociedades Andnimas, y de todas las normas que sean aplicables.
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Hidroeléctrica del Cantabrico es cabeza del grupo indicado a continuacién a 30.09.2003:

GRUPO HIDROCANTABRICO
30 de septiembre de 2003
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Il1.4. Datos de las sociedades participadas relativas al Septiembre de 2003 (datos en miles de euros)

Valor bruto
Porcentaje Porcentaje en Libros de Resultados
participacion | participacion Hidro- Capital | Desembolsos del

Sociedad Domicilio Actividad Directa Indirecta Cantabrico Social Pendientes Reservas | ejercicio(3)
Total Empresas del Grupo: 804.538
Hidrocantabrico Distribucion Eléctrica, S.A.U. Oviedo Distribucion y transporte de energia

eléctrica 100% - 193.367 44.002 - 149.844 15.065
Sinae Energia y Medioambiente,S.A. Madrid Servicios técnicos de ahorro y

diversificacién energética 65,71% 14,29% 38.367 11.419 - (6.120) (4.594)
NaturCorp I,S.A. Bilbao Sociedad de cartera de entidades del

sector energético 62,00% - 555.267 286.810 - 637.507 1.140
Generaciones Especiales, S.A. Oviedo Promocién y desarrollo de recursos

energéticos 100% - 5.991 4.988 - 482 (767)
Cantabrico Trading, S.A.U. Oviedo Compraventa de combustibles y otros 100% - 973 301 - 1.902 93
Hidrocantabrico Energia, S.A.U. Oviedo Actividades de comercializacion de

electricidad, agua e hidrocarburos 100% - 59 60 - (25.795) 4.450
Eléctrica de la Ribera del Ebro, S.A. Pamplona Construccion y explotacion de centrales de

generacion de energia eléctrica 68% 21,90% 8.070 5.000 - 4,953 28.004
Patrimonial de la Ribera del Ebro, S.L. Pamplona Sociedad de cartera 68,44% - 2.233 3.264 - 1) (5)
Gas Capital, S.A.U. Oviedo Distribucion de gas natural 100% - 87 60 - (6.812) (193)
Desarrollos Energéticos de la Bahia de Cadiz, | Cadiz Construccion y explotacion de centrales de
SA (2 generacién de energia eléctrica 90% - 54 60 41 - -
Hidrocantabrico Internacional, B.V. (2) Amsterdam | Actividad financiera 100% - 10 18 - (22) (13)
Hidrocantabrico Servicios, S.A.U. (2) Oviedo Prestacion de servicios directos 100% - 60 60 - - 155
Total Empresas asociadas: 130.352
Central Nuclear de Trillo I, A.LLE. (2) Madrid Gestién, explotacion y administracién de la

Comunidad de Bienes de la Central

Nuclear de Trillo | 15,5%- - 3.638 23.470 - - -
Red Eléctrica de Espafia, S.A. (1) Madrid Transporte de energia eléctrica y operador

del sistema eléctrico nacional 3% - 42.407 270.540 - 493.647 88.489
Sociedad Promotora de las Promocién de servicios de
Telecomunicaciones Oviedo telecomunicaciones 45,95% - 23.262 50.380 - (16.975) (2.060)

en Asturias, S.A.

Inverasturias I, Fondo Capital Riesgo (2) Avilés Promocién de proyectos empresariales 20% - 1.202 6.010 - (626) 132
Hidraulica Santillana, S.A. Madrid Produccion, transformacion, transporte y

distribucion de energia eléctrica 48,86% - 14.038 4,753 - 5.629 2.450
Retecal, Sociedad Operadora de Promocién de servicios de
Telecomunicaciones de Castillay Leén, S.A. Valladolid telecomunicaciones 34.96% - 45.438 161.712 4500 | (44.573) (18.976)
Retecal Interactiva, S.A. Valladolid Desarrollo, implantacién, gestion y

explotacion de servicios basados en redes

de telecomunicaciones 12% 21,32% 359 3.000 180 (1.472) 309
Canal Energia, S.L. (2) Madrid Sociedad de cartera, promocion y

prestaciones de servicios 49,98% - 8 4 - 16 (749)

(1) Sociedades auditadas por otros auditores diferentes de PWC
(2) Sociedades no auditadas al 30 de septiembre de 2003
(3) Resultados del periodo enero-septiembre de 2003
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La unica sociedad del Grupo que cotiza en Bolsa es Red Eléctrica de Espafia, S.A.

Hidroeléctrica del Cantdbrico es cabeza del grupo y tiene obligacion legal de
consolidar sus estados financieros.

Durante el ejercicio 2002 le correspondieron a la antigua Hidroeléctrica del
Cantébrico, S.A. los siguientes dividendos de las sociedades participadas:

Empresas del Grupo (1)
107.380 Miles € de HC Generacion

8.301 Miles € de HC Distribucion
9.834 Miles € de Gas Asturias

(1) Estos dividendos no figuran explicitados ni en el balance ni en la cuenta de
resultados de la nueva Hidroeléctrica del Cantabrico (Antes Adygesinval) sino que,
en virtud del acuerdo de fusién en el que se establece que las operaciones de las
sociedades que se extinguieron se consideran, a efectos contables, realizadas por
la sociedad absorbente con fecha 1 de enero de 2002, figuran dentro del patrimonio
a integrar en la fusion y dentro de los beneficios atribuidos a la Sociedad en la
operacion de fusion.

Empresas Asociadas

427 Miles € de Hidraulica de Santillana

Empresas Fuera del Grupo

Durante el ejercicio 2001 le han correspondido al Grupo HidroCantébrico los
siguientes dividendos en otras sociedades participadas:

6.290 Miles € de Red Eléctrica de Espania, S.A.
311 Miles € de Bioastur

Los desembolsos no exigidos a HidroCantabrico por sus filiales ascienden a 2.324
Miles de euros a 31de diciembre de 2002, con el siguiente desglose:

Generaciones Especiales .........cccccoiiiiiiii 2.104
Desarrollos Energéticos Bahia de Cadiz......................... 41

Retecal INtEracCtiVal .....ccuveeeee e 180
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En virtud del acuerdo de fusién por absorcién, todas las compafiias participadas por
la antigua Hidroeléctrica del Cantabrico han pasado a considerarse participaciones
indirectas a través de ésta, que es la Unica que se considera participacion directa.

Las variaciones producidas a lo largo de 2002 en las sociedades participadas son:

e Adquisicion del 100% de Gas Figueras, el 2 de Agosto de 2002, a través de
Gas de Asturias, por un importe total de 13.523 miles de euros.

e EI 16 de Septiembre de 2002 se Constituyd Canal Energia S.L., con un capital
social de 4.000 euros y una prima de emision de 16.000 Euros. Hidroeléctrica
del Cantabrico suscribié y desembolsé 160.858 participaciones sociales,
representativas del 40,21%, con un desembolso total de 8.042,90 euros. El
resto de participaciones fueron suscritas por Canal de Isabel Il e Hidraulica
Santillana, S.A., en un 39,79% y en un 20%, respectivamente. Considerando
la participacién indirecta, a través de Hidraulica de Santillana, la participacion
total de HidroCantabrico en Canal Energia S.L. asciende a 49,98%.

¢ Retecal, Sociedad Operadora de Telecomunicaciones de Castilla y Ledn,
aumento de la participacion de 30,47% a 31,19%. con un desembolso de
6.169 miles de euros

— Disminuciones:

e Desinversion en Acceso Local Rapido producido como consecuencia de la
permuta de acciones de ésta por acciones de Banda Ancha, lo que supuso un
aumento de la participacion en ésta ultima de un 2,9%.

e Desinversion en Banda Ancha con una pérdida de 3.907 miles de euros.

Los movimientos habidos durante los ejercicios 2002 en las Participaciones puestas
en equivalencia del Inmovilizado Financiero del Grupo HidroCantébrico han sido los
siguientes:
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Miles
de Euros

Saldos al 1 de enero de 2002 154.309
Constitucion de sociedades-

Canal Energia, S.L. 8
Ampliaciones de capital-

Retecal, Sociedad Operadora de Telecomunicaciones de Castillay Leén, S.A. 6.169

Participadas de SINAE 2.752
Desinversiones-

Banda Ancha, S.A. (1.149)

Acceso Local Répido, S.L. (1.022)
Participacion en resultados-

Del ejercicio (593)

De ejercicios anteriores (6.267)
Dividendos recibidos de sociedades participadas (7.028)
Diferencias de conversion 1.618
Fondos de comercio de consolidacion-

Retecal, Sociedad Operadora de Telecomunicaciones de Castilla y Ledn, S.A. (1.410)
Otros movimientos (469)
Saldos al 31 de diciembre de 2002 146.918

Entre el 31 de diciembre de 2002 y la fecha de redaccion del presente Folleto la Unica
adquisicion significativa que se ha producido ha sido la del 62% de Naturcorp
Inversiones, formalizada en el tercer trimestre de 2003, sociedad que controla el 100% de
Naturcorp Multiservicios, S.A., sociedad adquirida al Ente Vasco de la Energia mediante
la adjudicacion de la misma en el proceso de privatizacién. La inversion de esta
adquisicion ha supuesto un desembolso en efectivo de 250,587 miles de euros y la
aportacion del 100% de las acciones de Gas de Asturias, valoradas en 322.000 miles de
euros para la transaccién y cuyo valor neto contable en los libros de HidroCantabrico era
de 295.785 miles de euros, el fondo de comercio generado en la operaciéon fue de
402.237 miles de euros.

Con fecha 4 de marzo de 2003, la filial Generaciones Especiales adquirié a Mapfre su
participacién en Sinae Energia y Medio ambiente, S.A. por un importe de 11.081 miles de
euros, de los que 9.849 miles de euros corresponden a fondo de comercio. Con esta
adquisicion el Grupo HidroCantabrico posee al 30 de septiembre de 2003 el 80% de la
citada sociedad.

En cuanto a desinversiones, en el mes de Junio se ha reducido la participacion en REE
desde el 10% al 3% mediante la venta en OPV llevada a cabo por Endesa, Unién
FENOSA, Iberdrola e HidroCantabrico. HidroCantabrico ha obtenido unos ingresos netos
por la venta de esta participacion de 102.5 millones de euros con unas plusvalias de 892
mil euros.

También se ha producido la desinversion en Regional de Telecomunicaciones de Castilla
y Ledn, S.A., en la que HidroCantabrico tenia una participacion del 28,7%, por la
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liquidacion de la misma, HidroCantabrico recibié en el proceso liquidador acciones de
Retecal Sociedad operadora de Telecomunicaciones de Castilla y Ledn, S.A. valoradas a
valor de mercado en 13.430 miles de euros, y acciones de Television de Castilla y Ledn,
S.A. valoradas a valor de mercado en 1.517 miles de euros, ademas de tres miles de
euros en efectivo.

En cuanto a aumentos de participaciones, la participacion en Retecal, Sociedad
Operadora de Telecomunicaciones de Castilla y Ledén, S.A. aument6 del 31,19% al
34,96%, ademas de por las acciones recibidas en el proceso de liquidacién de Regional
de Telecomunicaciones de Castilla y Ledn, S.A., por la suscripcion de 19.966 acciones
por un valor total de 12.000 miles de euros.
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CAPITULO IV.- Actividades principales del Emisor.

IV.1.

IV.1.1.

Actividades principales del emisor

La actividad fundamental de la sociedad es la produccion, almacenamiento,
transporte, distribucién, suministro, intercambios internacionales y comercializacion
de energia eléctrica y de gases combustibles, asi como cualquier otra actividad
relacionada con las anteriores o derivada de las mismas en el campo energético.

A continuacién se presenta un resumen de la legislacion de los sectores Eléctrico y
Gasista, actividades principales del emisor, en los ultimos afios.

Regulacion del Sector Eléctrico

Con fecha 27 de noviembre de 1997 se aprobd la Ley 54/1997, del Sector Eléctrico,
gue supone la incorporacibn a nuestro ordenamiento de las disposiciones
contenidas en la Directiva 96/92/CE sobre normas comunes para el Mercado
Interior de la Electricidad.

La mencionada Ley 54/1997, de 27 de noviembre, del Sector Eléctrico, que deroga
cualquier otra norma que se oponga a la misma, y los desarrollos posteriores
establecen, entre otros, los siguientes principios basicos:

1) Introduccion de competencia en la actividad de generacion que desde el 1
de enero de 1998 se desarrolla en un régimen de libre competencia
basado en un sistema de ofertas de energia eléctrica realizadas por los
productores y un sistema de demandas realizado por los consumidores
que ostenten la consideracién de cualificados, por los distribuidores y los
comercializadores. La instalacién de nuevas unidades de produccién se
considera liberalizada, también desde esa fecha.

2) Garantia del correcto funcionamiento del Sistema, siendo REE el Gestor
del transporte y Operador del Sistema, y OMEL el responsable de la
gestién econodmica del sistema.

3) Liberalizacion progresiva del suministro eléctrico, e introduccion de la
actividad de comercializacion.

- Desde el 1 de enero de 2003 estan liberalizados todos los
consumos.

- Se establece el derecho a la utilizacién de las redes de transporte
y distribucidn con peajes Unicos a nivel nacional por utilizacién de
estas redes, sin perjuicio de sus especialidades por niveles de
tensién y uso de la red, o caracteristicas de los consumos segun
se trate de redes de transporte o distribucién.

- Las actividades de distribucion y de transporte de electricidad,
como actividades reguladas, se ven fundamentalmente influidas
por el reconocimiento por parte de la regulacion de los costes
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derivados de la prestacion de estas actividades, ya que la
retribucién de las mismas se plasma en general como un traspaso
de los costes necesarios para ejercer la actividad.

4) Formacion de precios y estructura de tarifas Unica en todo el territorio
nacional aplicable a los clientes que no se hayan acogido a la misma.

A efectos de elaboracion de las tarifas, se contemplan los diferentes
componentes de coste que deberdn ser considerados en la tarifa media
anual, asi como la metodologia de célculo de la misma, que permita la
elegibilidad a todos los consumidores y que garantice que el servicio se
presta en condiciones adecuadas y que permita a las empresas la
realizacion de las inversiones a acometer con una estabilidad razonable.

En el afio 2002 se ha introducido en la metodologia del calculo de tarifas
que, durante el periodo 2003-2010, ésta incluird un componente de la
misma cuantia correspondiente a la anualidad que resulte para recuperar
linealmente el valor actual neto del desajuste de ingresos de las
actividades reguladas que haya producido hasta el 31 de diciembre de
2002.

5) Periodo transitorio. Evolucién de la tarifa.

Al efecto de permitir un proceso gradual y garantizar la viabilidad financiera
de las empresas durante la transicion a un mercado en competencia, se
establecid un periodo transitorio inicial con una duracién de 10 afios, que
abarcaba del afio 1998 al 2007 en el que se contemplaba la denominada
Retribuciéon Fija por Transito a la Competencia para las empresas del
Sistema, y que fue modificado por la Ley 50/1998, de 30 de diciembre, de
Medidas Fiscales, Administrativas y de Orden Social para 1999, en
relacion a la recuperacién de la asignacién general, y mediante Real
Decreto-Ley 2/2001, de 2 de febrero, ampliando el periodo transitorio hasta
el 2010.

Con fecha 27 de diciembre de 2001, se aprobé el Real Decreto 1843/2001,
por el que se establece la tarifa eléctrica para el ejercicio 2002. Este Real
Decreto ha fijado un aumento medio de tarifas del 0,412%, con respecto al
afio anterior. Asimismo, con fecha 27 de diciembre de 2002 el Real
Decreto 1436/2002 aprobd la tarifa para 2003 en el que se fija un
incremento de los ingresos medios del sector del 1,65%.

6) Separacion juridica de actividades.

Las sociedades mercantiles que desarrollen alguna de las actividades
reguladas de acuerdo con la Ley (gestion econémica y técnica del Sistema,
el transporte y la distribucién), deben tener como objeto social exclusivo el
desarrollo de las mismas sin que puedan, por tanto, realizar actividades no
reguladas (produccion, comercializacion a clientes cualificados, otras no
eléctricas o0 en el exterior) sin perjuicio de la posibilidad de venta a
consumidores sometidos a tarifa, reconocida a los distribuidores.
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No obstante, en un grupo de sociedades se podran desarrollar actividades
incompatibles, siempre que sean ejercitadas por sociedades diferentes.

Por otra parte, aquellas sociedades mercantiles que desarrollen
actividades reguladas podran tomar participaciones en sociedades que
lleven a cabo actividades en otros sectores economicos distintos del
eléctrico previa obtencién de autorizacién por parte de la Comisién
Nacional del Sistema Eléctrico.

7) Separacion contable de actividades.

Las sociedades que tengan por objeto la realizacion de actividades
eléctricas, llevaran en su contabilidad cuentas separadas por actividades e
informaran en sus cuentas anuales sobre las mismas.

- Retribucién Fija por Transito a la competencia

El 3 de febrero de 2001 se publico el Real Decreto-Ley 2/2001, de 2 de
febrero, por el que se modifica la Disposicion Transitoria Sexta de la Ley
54/1997, de 27 de noviembre, del Sector Eléctrico, y determinados articulos
de la Ley 16/1989, de 17 de julio, de Defensa de la Competencia. Los
aspectos fundamentales relacionados con los costes de transicion a la
competencia incluidos en este Real Decreto-Ley, son los siguientes:

- El importe base global de los costes de transicion a la competencia,
en valor al 31 de diciembre de 1997, no podra superar 10.438.246 miles
de euros, descompuestos en un valor maximo de 8.663.602 miles de
euros en concepto de costes de transicibn a la competencia
tecnolégicos y un valor maximo de 1.774.645 miles de euros en
concepto de incentivos al consumo de carbon autdctono.

- El Gobierno podra establecer anualmente el importe maximo de esta
retribucidn, con la distribucion que corresponda extendiendo el periodo
de recuperacion hasta el afio 2010 como fecha limite (anteriormente a
este Real Decreto-Ley era el 2007).

- Si el precio medio de venta de generaciébn de cada una de las
sociedades titulares de instalaciones de generacion, resultara
anualmente superior a 0,036 euros por kWh, este exceso se deducira
del citado valor actual, estableciéndose anualmente las nuevas
cantidades y porcentajes de costes de transicion a la competencia que
corresponderan a cada una de estas sociedades. En aplicacion de esta
disposicién, para el 2001 el porcentaje inicial del 5,7% del que era
acreedora HidroCantabrico pasa a ser del 6,35%.

- Los costes de transicién a la competencia seran repercutidos a los
consumidores de energia eléctrica y se liquidaran por diferencia entre
los ingresos medios obtenidos por las sociedades a través de la tarifa
eléctrica y los costes del Sistema, en los términos establecidos por el
Real Decreto 2017/1997, de 26 de diciembre, desapareciendo en
consecuencia la afectacion a estos costes del 4,5% de la facturacion por
venta de energia eléctrica establecida por la mencionada Ley de
Medidas Fiscales, Administrativas y de Orden Social para 1999.
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- En el caso de que las sociedades titulares de instalaciones de
producciéon de energia eléctrica procedieran a la venta de las mismas,
se procedera a transmitir igualmente a la empresa adquirente el
derecho de cobro de los costes de transicibn a la competencia
asignandolos a las instalaciones objeto de venta. Si finalmente el Real
Decreto-Ley 2/2001 resultase convalidado en los términos actuales, los
cambios que introduciria en la forma de liquidacion de los costes por
trAnsito a la competencia supondrian la modificacion de los criterios
contables aplicados. En concreto, supondria alargar el periodo de
amortizacion de los costes por transito a la competencia, ampliandolo
desde el afio 2007 al 2010, y el registro de los ingresos en base al
criterio de caja. De haber sido aplicable en el ejercicio 2000, no hubiese
tenido efectos significativos en los resultados del Grupo.

Finalmente, el 13 de marzo de 2001 es publicada una resolucion de la
Direccion General de Politica Energética y Minas por la que se
establece la prioridad del cobro de la prima al consumo de carbén
autéctono del primer semestre del afilo 2000 sobre los cobros de las
asignaciones general y especifica de la Retribucién Fija.

Regulacion del Sector del Gas

Con fecha 7 de octubre de 1998, se aprobé la Ley 34/1998 del Sector de
Hidrocarburos, que tenia como objetivo conseguir una legislacién mas abierta,
en la que los poderes publicos salvaguardasen los intereses generales, pero
sin intervencion directa en los mercados. En lo que al suministro de gases
combustibles por canalizacion se refiere, dicha Ley identificaba tres sujetos
que desarrollaban las siguientes actividades: los transportistas, titulares de
instalaciones de regasificacién de gas natural licuado, de transporte o de
almacenamiento de gas natural, los distribuidores, titulares de instalaciones
de distribucion, cuya funcién era distribuir el gas natural por canalizacion, asi
como construir, mantener y operar las mencionadas instalaciones de
distribucion destinadas a situar el gas en los puntos de consumo, y los
comercializadores, sociedades mercantiles que accediendo a las
instalaciones de terceros, adquirian el gas para su venta a los consumidores
cualificados que se mencionaban con posterioridad o0 a otros
comercializadores.

Con fecha 23 de junio de 2000 se aprob6 el Real Decreto-Ley 6/2000, de 23
de junio, de Medidas Urgentes de Intensificacion de la Competencia en
Mercados de Bienes y Servicios. En el sector del gas natural, dicho Decreto-
Ley iba encaminado fundamentalmente a facilitar la entrada de nuevos
comercializadores, a mejorar la gestion técnica del sistema gasista y a
acelerar el calendario de liberalizacion. Para ello, el nuevo Real Decreto-Ley
identificaba un nuevo sujeto que actuaba en el sistema: el Gestor Técnico del
Sistema. Dicho Gestor Técnico es aquel transportista que es titular de la
mayoria de las instalaciones de la Red Basica de gas natural y tiene la
responsabilidad de la gestion técnica de la misma y de las redes de transporte
secundario. Ademas, se asignaba el 75% del gas procedente de Argelia, a
través del gasoducto del Magreb, al citado Gestor Técnico, quien deberia
utilizar dicho gas para cubrir el suministro a tarifa, y el 25% restante se
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destinaba al mercado liberalizado mediante un proceso objetivo y
transparente.  Por dltimo, el Real Decreto-Ley 6/2000 adelantaba el
calendario de liberalizacion, con lo que la apertura del mercado seria del 72%
a partir de la entrada en vigor de dicho Decreto-Ley, y completaba la
liberalizacién para todos los consumidores el 1 de enero de 2003, reduciendo
el periodo de exclusividad de los distribuidores ubicados en una determinada
zona geogréfica hasta el afio 2005.

En este contexto, la actividad de comercializacién se considera desarrollada
en régimen de libre competencia. La regasificacién, el almacenamiento
estratégico, el transporte y la distribucion tienen caracter de actividades
reguladas. La Ley, con objeto de conseguir una mayor transparencia en la
informacién, obliga a la separacion de las actividades de comercializacion y
reguladas en sociedades diferenciadas, aunque puedan pertenecer al mismo
grupo, estableciendo para ello un plazo de dos afios desde su entrada en
vigor.

Por otra parte, la Ley de Hidrocarburos establece que las empresas de gas
natural que ejerzan mas de una de las actividades reguladas contempladas
por la misma, es decir, la regasificacién, el almacenamiento estratégico, el
transporte y la distribucion, llevardn en su contabilidad interna cuentas
separadas, tal y como se les exigiria si dichas actividades fueran realizadas
por empresas diferentes. Los transportistas deberan, asimismo, llevar
cuentas separadas de sus operaciones de compra y venta de gas y los
distribuidores de su actividad de comercializacion a tarifa. Asimismo, se
deberd explicar en la memoria de las cuentas anuales los criterios aplicados
en el reparto de costes entre las diferentes actividades, procediendo a hacer
efectiva la segregacion contable en el plazo de un afio desde la entrada en
vigor de la Ley. En el caso de Grupo HidroCantabrico, Gas de Asturias,
S.A.U. y Gas Figueres, S.A.U. y Naturcorp Multiservicios, S.A., ejercen las
actividades de distribucién y comercializacion a tarifa.

En el afio 2001 destaca la publicacién del Real Decreto 949/2001, de 3 de
agosto, por el que se regula el acceso a terceros a las instalaciones gasistas
y se establece un sistema econdémico integrado del sector de gas natural, en
el cual:
- Se establecen las instalaciones incluidas en el Régimen de Acceso de
Terceros a Red y los sujetos con derecho de acceso.
- Se determinan los procedimientos a seguir para solicitar y contratar el
acceso a instalaciones de terceros.
- Serecogen las posibles causas de denegacion de acceso.
- Se desarrollan los derechos y obligaciones relativas al acceso de
terceros de los diferentes sujetos afectados por el mismo.
- Se desarrollan las lineas basicas que deben contener las Normas de
Gestion Técnica del Sistema.
- Se perfilan los criterios de retribucién de las actividades reguladas y el
procedimiento de liquidaciones.
- Se crea un nuevo sistema de Tarifas Integrales de Gas Natural basado
en costes y en funcién del nivel de presién del volumen de consumo.
- Se crea un nuevo régimen de peajes y canones.

También el 6 de julio de 2001 se publicé la Orden Ministerial, de 29 de junio,
sobre aplicacion del gas natural procedente del Contrato de Argelia, que
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cumplia con el precepto fijado en el Real Decreto-Ley 6/2000, de 23 de junio,
de Medidas Urgentes de Intensificacion de la Competencia en Mercados de
Bienes y Servicios, de asignar la cuarta parte del gas incluido en este contrato
al mercado de la comercializacion.

En esta Orden se establecia un procedimiento de subasta del 25% de la
cantidad de gas natural procedente de Argelia suministrada a través del
gasoducto del Magreb para los afios 2001, 2002 y 2003 entre empresas
autorizadas como comercializadoras de gas natural, las cuales podian
solicitar entre el 10 y el 25 por ciento del gas a adjudicar para el periodo
citado. HidroCantabrico Energia, S.A.U. se adjudicd, en dicha subasta un
10% del volumen de gas natural subastado por la Administracion.

El 18 de febrero de 2002, se publican las Ordenes Ministeriales, de 15 de
febrero, ECO/301/2002, por la que se establece la retribuciébn de las
actividades reguladas del sector gasista, ECO/302/2002, por la que se
establecen las tarifas de gas natural y gases manufacturados por canalizacion
y alquiler de contadores y EC0O/303/2002, por la que se establecen los peajes
y canones asociados al acceso de terceros a las instalaciones gasistas.

Estas 6rdenes avanzan en el proceso liberalizador del sector gasista al fijar
los pardmetros econdémicos que se habran de utilizar en la retribucién de
actividades reguladas asi como en los nuevos sistemas de tarifas de venta de
gas natural y de calculo de peajes y canones de acceso a las infraestructuras
de gas que fueron definidos en el Real Decreto 949/2001, de 3 de agosto, por
el que se regula el acceso de terceros a las instalaciones gasistas y se
establece un sistema econdmico integrado del sector del gas natural.

El 10 de julio y el 9 de octubre de 2002 se publicaron sendas Resoluciones de
la Direccion General de Politica Energética y Minas que hicieron publicas las
tarifas de suministro de gas natural, el coste unitario de la materia prima y el
precio de cesioén.

El 27 de diciembre de 2002 se publica el Real Decreto 1434/2002 por el que
se regulan las actividades de transporte, distribucién, comercializacion,
suministro y procedimientos de autorizacion de instalaciones de gas natural.

Importe neto del volumen de negocios realizado en el dltimo ejercicio

Para la compafiia matriz, Hidroeléctrica del Cantabrico S.A. (antes Adygesinval), en
virtud del acuerdo de fusién, las operaciones de las sociedades absorbidas
efectuadas en 2002 se consideran realizadas, a efectos contables, por cuenta de la
sociedad absorbente y consecuentemente sus resultados son considerados a
efectos contables por cuenta de la sociedad absorbente. No existe, por tanto,
facturacion por ventas ni prestacién de servicios de la citada compafia, recogiendo
su cuenta de resultados una partida de 113.151 miles de euros en concepto de
Beneficios atribuidos a la sociedad en la operacion de fusion. (ver cuenta de
resultados de la sociedad en capitulo V).
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A continuacion se incluyen el detalle del importe neto del volumen de negocios de
la antigua Hidroeléctrica del Cantabrico S.A., en 2002, sociedad absorbida por
Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. (antes Adygesinval):

(Datos en miles de Euros)
2002 2001
Ventas-
Facturacion neta de energia 2.312 2.309
Retribucion fija por transito a la competencia-
Asignacion general y especifica 5 3.381
2.317 5.690
Prestacion de servicios-
Venta de Combustibles
A HidroCantabrico Generacion 37.615
A otras sociedades 11.031]
48.646
Importe Neto de la cifra de Negocios 2.317 54.336

En el ejercicio 2002 toda la actividad de compra/venta de combustibles para el
grupo la desarrollé la filial HidroCantabrico Trading.

Datos consolidados de Hidroeléctrica del Cantabrico

(Datos en miles de Euros)

2002 2001
Ventas-

Facturacion neta de energia 1.239.972 964.685
Retribucion fija por transito a la competencia-

Asignacion general y especifica 3.381

Contribucion al déficit de ingresos -24.687 -2.043

Asignacion por consumo de carbon nacional 6.011 10.800
Compensaciones y liquidaciones por actividades reguladas 144.940 90.479
Energia suministrada no facturada 48.527| 46.158

1.414.763 1.113.460
Prestacion de servicios-

Alquiler de contadores 1.720 6.953
Derechos de responsabilidad, verificacién y enganche 1.209 3.252
Prestacion de servicios 14.175 32.844
Ventas de materiales y otros 4.348 23.274

21.452 66.323
IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS 1.436.215 1.179.783

(1) Datos correspondientes al grupo consolidado de la antigua Hidroeléctrica del
Cantabrico, S.A. (Sociedad absorbida por la nueva), incluidos a efectos
comparativos

IV.1.3. Negocios
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Beneficio por actividades:

La aportacion al beneficio neto consolidado en los aflos 2002 de las distintas
actividades del grupo Hidroeléctrica del Cantabrico se presenta a continuacion,
junto con el beneficio neto de las distintas actividades del grupo de la antigua
Hidroeléctrica del Cantéabrico en 2001:

Beneficio Neto Consolidado en Miles de Euros
2002 2001%

Generacién Eléctrica 61.992 67.759
Distribucién Eléctrica -12.928 8.167
Comercializacion Eléctrica -11.050 -9.174
Distribucién de Gas Natural 4,117 8.625
Comercializacion de Gas Natural 328 0
Cartera -27.894 -1.032
Beneficio Neto 14.565 74.345
(1) Los datos de 2001 corresponden a la antigua HidroCantébrico y se incluyen a efectos
informativos

Como consecuencia de la contabilizacibn de los gastos financieros y la
amortizacion del fondo de comercio, asociados a la reestructuracion accionarial y
societarias y el registro de provisiones para riesgos y gastos (35.578 miles de
euros), el beneficio neto no es comparable con el del ejercicio anterior.

A continuacion se incluye el detalle de la cuenta de pérdidas y ganancias analitica
por actividades correspondiente al ejercicio 2002:

Ejercicio 2002

Diversificacion Comercializacion
Produccion Distribucion y Cartera Comercial Gas Gas Total
CONCEPTOS Importe % Importe % Importe % Importe % Importe % Importe % Importe %

Ventas netas y prestaciones de servicios 597.996 | 42% | 478.112 | 33% | 66.066 5% | 241338 | 17% | 48.814 3% 3.889 1.436.215| 100%

513 4% 2.693 20% 215 2% 13.501 | 100%

(+) Ventas imputadas entre actividades 134 1% 9.946 73%

(+) Otros ingresos relacionados con la

explotacion 4.238 16% 9.351 37% | 10.295 | 40% 564 2% 1.315 5% 105 - 25.868 | 100%
(+) Otros ingresos imputados entre

actividades 69 1% 109 2% 150 2% 5.606 91% 257 4% 20 - 6.211 | 100%
VALOR DE LA PRODUCCION 602.437 | 41% | 497.518 | 33% | 76.511 5% | 248.021 | 17% | 53.079 4% 4.229 - 1.481.795( 100%
(-) Consumos (264.236)| 30% |(385.948)| 43% | (41.422)| 5% [(174.015)| 20% | (20.476) | 2% | (1.631) - |(887.728)| 100%
(-) Compras imputadas entre actividades (2) - (123) 5% - - (2.614) | 95% - - - - (2.739) | 100%
(-) Gastos externos y de explotacion (21.289) | 14% | (33.230) [ 22% | (21.890) | 15% | (66.671) | 46% | (4.379) | 3% (349) - |(147.808)| 100%
(-) Otros gastos imputados entre

actividades (57) - (4.526) | 27% | (308) 2% | (10.479) | 61% | (1.485) | 9% (118) 1% | (16.973) | 100%
VALOR ANADIDO DE LA EMPRESA 316.853 | 74% | 73.691 17% | 12.891 3% (5.758) | (1%) | 26.739 7% 2131 - 426.547 | 100%
(-) Otros gastos (10.674) | 83% (563) 4% (692) 5% (882) % (116) 1% 9) - (12.936) | 100%
(+) Otros ingresos - - - - - - - - - - - - - -
(-) Gastos de personal (33.358) | 44% | (28.061) | 36% | (5.974) 8% [ (5.531) 7% | (3.730) 5% (297) - (76.951) | 100%
RESULTADO BRUTO DE

EXPLOTACION 272.821 | 81% | 45.067 | 13% 6.225 2% | (12.171) | (4%) | 22.893 7% 1.825 1% | 336.660 | 100%
(-) Dotaciones para amortizaciones de

inmovilizado (83513) | 64% | (28.845) | 22% | (5.002) | 4% | (1.932) 2% | (8.692) % (693) 1% |(128.677)| 100%
(-) Dotaciones al fondo de reversion - - - - - - - - - - - - -
(-) Insolvencias de crédito y variacion de
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las provisiones de tréafico - - (347) 6% (4.745) | 7T71% (380) 6% (646) 10% (52) 1% (6.170) | 100%
RESULTADO NETO DE

EXPLOTACION 189.308 | 93% | 15.875 8% | (3.522) | (2%) | (14.483) | (7%) | 13.555 7% 1.080 1% | 201.813 | 100%
(+) Ingresos financieros 488 3% 737 5% 13.018 | 88% 306 2% 304 2% 24 - 14.877 | 100%
(-) Gastos financieros (48.799) | 50% | (16.136) | 17% | (27.016) | 28% | (1.033) | 1% | (3.793) | 4% (302) - | (97.079) | 100%
(-) Dotaciones para amortizaciones y

provisiones financieras (35.764) | 57% [ (11.250) | 18% | (12.317) [ 20% (632) 1% (2.428) 4% (193) - (62.584) | 100%
RESULTADO DE LAS ACTIVIDADES

ORDINARIAS 105.233 | 185% | (10.774) | (19%) | (29.837) | (52%) | (15.842) | (28%) | 7.638 | 13% 609 1% | 57.027 | 100%
(+) Beneficios procedentes del

inmovilizado e ingresos excepcionales 2.115 32% 2.409 36% 1.092 17% 113 2% 772 12% 62 1% 6.563 | 100%
(-) Pérdidas procedentes del inmovilizado y

gastos excepcionales (11.976) | 29% | (11.524) | 28% | (13.725) | 35% | (1.271) 3% (2.076) 5% (166) - (40.738) | 100%
(-) Variacion de las provisiones del

inmovilizado inmaterial, material y cartera

de control - - - - (166) 100% - - - - - - (166) 100%
(-) Subvenciones de capital transferidas - - - - - - - - - - - - - -
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS | 95.372 | 420% | (19.889) | (88%) | (42.636) [(188%)| (17.000) | (75%) | 6.334 | 29% 505 2% | 22.686 | 100%
(-) Impuestos sobre Sociedades (33.380) | 326% 6.961 (68%) | 12.608 |(123%)| 5.950 | (58%) | (2.217) | 22% (177) 1% (10.255) | 100%
RESULTADO DESPUES DE

IMPUESTOS BENEFICIO O

(PERDIDA) 61.992 | 499% | (12.928) |(104%)| (30.028) [(242%0)| (11.050) | (89%) [ 4.117 33% 328 3% 12.431 | 100%
RESULTADO ATRIBUIBLE A SOCIOS

EXTERNOS - - - - 2.134 | 100% - - - - - - 2.134 | 100%
RESULTADO ATRIBUIBLE

SOCIEDAD DOMINANTE 61.992 | 427% | (12.928) | (89%) | (27.894) |(192%)| (11.050) | (76%) | 4.117 | 28% 328 2% | 14.565 | 100%
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Actividad eléctrica
» Generacion

Desde la entrada en vigor de la ley de sector eléctrico en el afio 1997, el negocio de
generacion ha pasado a ser una actividad de libre mercado, de modo que la
entrada en funcionamiento de los grupos viene determinada por la competitividad
entre las ofertas presentadas en un mercado mayorista o pool de generadores.

El 1 de Enero del afio 2000 Hidroeléctrica del Cantabrico aporté sus activos de
generacién a la sociedad HidroCantdbrico Generacién S.A.U., cumpliendo con lo
establecido por la ley para la separacion juridica entre actividades reguladas y no
reguladas.

El 12 de diciembre de diciembre de 2002, las Juntas Generales de Accionistas de
HidroCantabrico Generacién, S.A.U., la antigua Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. y
Adygesinval, S.A., aprobaron la fusion de las tres sociedades, mediante la
absorcion de HidroCantabrico Generacién, S.A.U. por Hidroeléctrica del Cantabrico
S.A. y de esta Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. por Adygesinval, S.A., con el
cambio de denominacién de esta Ultima por el de Hidroeléctrica del Cantabrico,
S.A., con la consiguiente disolucion sin liquidacion de las dos primeras. Este
acuerdo de Fusién fue elevado a escritura publica el 31 de diciembre de 2002 y
presentado en el Registro Mercantil de Asturias el 2 de Enero de 2003 e inscrito
definitivamente en dicho Registro el 31 de Enero de 2003.

Segun lo que se establecia en el proyecto de fusion, la fecha a partir de la cual las
operaciones de las sociedades se extinguen habran de considerarse realizadas a
efectos contables por cuenta de la sociedad absorbente, sera la del 1 de enero de
2002.

La produccion eléctrica del afio 2002 se ha caracterizado por la elevada
disponibilidad, eficiencia y produccion del parque generador y, por los altos precios
del pool debido a la baja hidraulicidad del sistema eléctrico peninsular,
especialmente durante los 9 primeros meses del afio.

La Capacidad instalada en Generacion durante el afio 2002 ha sido 2.571 MW, lo
gue supone un 18% mas que en el afio anterior y el 5% de la capacidad instalada
peninsular. La Potencia térmica instalada se ha incrementado 393 MW por la
entrada en operacion de la central de ciclo combinado de Elerebro en Castejon
(Navarra).

POTENCIA

INSTALADA (MW Sistema HidroCantabrico
Hidraulica 16.586 426 2.5%
Nuclear 7.816 165 2.1%

Carbon 11.565 1.588 13.7%
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Fuel-Gas 7.494

Ciclos Combinados 2.794 393 14,1%
TOTAL 46.255 2.571 5.0%
GENERACION

(GWh) Sistema HidroCantabrico
Hidraulica 22.559 782 3,5%
Nuclear 63.016 1.295 2,1%
Carbén 78.768 11.656 14,8%
Fuel-Gas 10.001

Ciclos Combinados 11.781 544 4,6%
TOTAL 186.125 14.277 7,7%

A continuacion se detallan los principales datos relativos a la actividad de
generacion en 2002, cuyos resultados reflejan la intensiva utilizacion del parque
térmico de generacion aprovechando los elevados precios del pool, derivados de la
baja hidraulicidad registrada en los nueve primeros meses del afio:

-0

La produccién eléctrica bruta ascendi6 a 14.277 GWh, la maxima histérica de la
Sociedad, por la entrada en operacién de la central de ciclo combinado de
Elerebro en Castejon (Navarra) y por la elevada produccion térmica convencional.
La produccion hidraulica experimenté un descenso del 11,4% respecto al afo
anterior, quedando en 782 GWh, debido a la baja hidraulicidad registrada en los
primeros ocho meses del afio. Descontando el efecto del bombeo, la generacién
hidraulica con aportaciones naturales ascendi6 a 690,1 GWh, un 3,0% por debajo
de la media historica.

La intensiva utilizacion del parque térmico de generacion se ha traducido en un
aumento de la produccién térmica con carbon del 11.8%, ascendiendo a 11.656
GWh, cifra que supone la segunda mayor en la serie histérica del Grupo.

La produccion nuclear alcanzé los 1.295 GWh, lo que supuso un descenso del
0,9%, situdndose también entre las histéricas més elevadas.

En septiembre inicié su operacién comercial la central de ciclo combinado de
Elerebro en Castejon, cuya produccion en el afio ascendié a 544,5 GWh.

Un afio mas se debe destacar el excelente funcionamiento de los grupos de
carbon con una indisponibilidad media del 6%, en comparacion con la
indisponibilidad del 9% que presentd el parque nacional de generacion con
carbén. El factor medio de utilizacion de los grupos térmicos de carbon alcanzé el
85%, superior al 78% alcanzado de media por los grupos cuyo combustible
principal es el carbén, nacional o de importacién.

BALANCE DE ENERGIA

ELECTRICA (GWh) 2002 2001 y{0]0]0] 1999 2002/01%
Produccién Hidraulica 782 883 839 842 -11,4%
Produccién Nuclear 1.295 1.306 1.354 1.126 -0,9%

Produccién Térmica Clasica 11.656 10.429 11.819 10.190 11,8%
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Produccién Ciclo Combinado 544

PRODUCCION BRUTA 14.277 12.618 14.012 12.158 13,1%
Autoconsumos en Generacion - 775 -693 -730 -641 11,8%
PRODUCCION NETA 13.502 11.925 13.282 11.517 13,2%

Consumos Bombeo - 131 -140 -142 -116 -6,2%
ENERGIA NETA

ENTREGADA 13.371 11.785 13.140 11.401 13,5%

El 76% del total de carbén consumido por los grupos térmicos clasicos ha sido
carbon de importacion. Esto ha permitido una mayor eficiencia energética y la
reduccion de emisiones contaminantes debido al menor contenido en azufre de este
combustible.

COMBUSTIBLE

Carbon 85%
Importacion 65%
Nacional 20%

Gas Natural 3%

Gas Siderargico 11%

Fuel Gasoil 1%

En el mercado eléctrico, al igual que el afio anterior, ha existido una clara
correlacion entre el precio del mercado y la evolucion de las variables que deben
afectar al mismo. La hidraulicidad registrada fue un 20% inferior a la media
historica, siendo muy baja en los ocho primeros meses del afio y alta al final del
afo, especialmente en diciembre. El ejercicio se inici6 con precios record en el
mercado mayorista de generacion por la conjuncién de alta demanda y baja
hidraulicidad. Los precios se moderaron en los meses siguientes pero siguieron
manteniéndose elevados hasta el ultimo trimestre del afio, especialmente en
diciembre, en que descendieron, reflejando asi el cambio de situacion hidraulica.

En este entorno, el uso de los medios de generacién de HidroCantabrico ha ido
paralelo al precio y a la demanda del sistema peninsular, con uno uso intensivo de
los mismos. Los porcentajes sobre la generacién neta nacional han variado desde
el 8,6% en primavera, con un precio medio superior a 42€/MWh, hasta el 6,65% de
diciembre en que se alcanzé el menor precio medio con 29,6€/MWh

Durante el afio 2002 se llevaron a cabo las paradas programadas de revision
periédica de las centrales de Abofio 2, Soto 1 y Trillo y se realizaron diversas
actuaciones en el parque generador destinadas a mejoras medioambientales, a
modernizacion de equipos y sistemas y a racionalizacion de la gestion mediante la
integracion y unificacion de funciones y procesos técnicos, administrativos y de
compras.



POTENCIA
INSTALAD
A (MW) PRODUCCION BRUTA (GWh)
2002 2001  2001/00 %

HIDRAULICA
MALVA 9,1 41,1 40,3 2,0%
RIERA 7,8 31,9 32,5 -1,9%
PRIANES 18,5 51,6 51,1 0,9%
SALIME (50%) 75,4 108,9 188,4 -42,2%
MIRANDA 64,8 193,0 193,2 -0,1%
PROAZA 48,0 67,2 75,8 -11,3%
TANES 133,0 161,5 160,2 0,8%
LA FLORIDA 7,6 29,6 28,7 3,1%
LA BARCA 56,1 83,5 108,9 -23,3%
Otras 5,2 14,3 3,7 287,7%
TOTAL
HIDRAULICA 782,7 882,8 -11,3%
TERMICA
ABONO 1 360,0 2.874,9 2.630,90 9,3%
ABONO 2 556,2 3.9455 4.188,20 -5,8%
SOTO 1 67,6 372,1 210,3 76,9%
SOTO 2 254,0 1.803,2 1.441,60 25,1%

SOTO 3

Total Carbdén
Gas Natural
(CCGT)

1.957,90 35,9%

11.655,9 10.428,90

Castejon 392.6 544 4
392.6 544.4 0,00 -

TRILLO (15.5% 165,2
TOTAL TERMICA 165,2

PRODUCCION

1.294,6
1.294,6

1.305,90 -0,9%
1.305,90 -0,9%

BRUTA TOTAL

2.571,1

« Distribucion

14.277,5 12.617,6 13,2%

48
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Segun configuraciéon del Sector eléctrico, el negocio de la distribucion se mantiene
como la actividad regulada destinada al mantenimiento y operacion de la red en las
condiciones Optimas para el suministro de energia a consumidores finales.

El 1 de Enero del afio 2000, Hidroeléctrica del Cantabrico aportd sus activos de
distribucion a la Sociedad HidroCantabrico Distribucion Eléctrica S.A.U., dando
cumplimiento a lo establecido por la ley para la separacion juridica entre actividades
reguladas y no reguladas.

La energia circulada en el ejercicio a través de la red tradicional de HidroCantabrico
fue de 8.326 GWh, un 5,1 % mas que en el afio anterior, de los cuéles 7.275 GWh
han sido suministrados a consumidores a tarifa, mientras que los 1.051 GWh
restantes corresponden a clientes cualificados.

Total Total
Baja 2.027 1.944 4.3%
Tensién
Media 807 755 6,9%
Tensién
Alta 5.492 5.220 5,2%
Tension
TOTAL 8.326 7.919 5,1%

El nimero total de suministros conectados a la red tradicional de HidroCantabrico
era de 549.091 al final del afio 2002, de los cuales 525 ya habian ejercido la
condicién de cualificados (de un total de 648 clientes potencialmente elegibles, es
decir, con tensién superior a 1 kV). A partir del 1 de Enero de 2003, con la plena
liberalizacién del mercado eléctrico, esta condicién se extiende a todos los clientes.
Con la publicacion del RD de Tarifas Eléctricas para 2002, se ha conseguido
consolidar como componente importante en la remuneracién de las empresas
distribuidoras, la aplicacion del Modelo de Red de Referencia (BULNES)
desarrollado por HidroCantabrico, y que para HidroCantabrico Distribucion ha
supuesto un incremento de ingresos desde 1998 hasta 2002 de 25 millones de
euros.
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EVOLUCION DE LAS INVERSIONES M€
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Por otro lado, destaca el continuo esfuerzo inversor, reflejado en el cuadro adjunto,
realizado por la Compafiia para ampliar y mejorar la infraestructura de su red y la
garantia de continuidad del suministro, asi como para extender la actividad del
grupo HIDROCANTABRICO fuera de sus fronteras tradicionales, lo que le permite
acceder a mercados en fuerte crecimiento, compuestos tanto por poligonos
industriales y clientes cualificados como por poligonos residenciales, donde no
existe infraestructura redundante de los distribuidores de la zona. En este ambito,
destacan las inversiones en las subestaciones 220/20 Kv de Quart de Poblet, Pinto
y Elche, acciones enmarcadas dentro del plan de inversiones aprobado para la
expansion fuera de Asturias.

La preocupacioén de la Sociedad por mejorar cada dia la calidad de sus servicios, le
ha llevado a incorporar las mas modernas tecnologias informaticas en el control y
telemando de la red, en la deteccidon y reparacién de incidencias, y en general en
cuantos aspectos contribuyen a dar una mayor garantia y calidad al suministro y
una atencién mas directa y personalizada hacia los clientes; asi, a finales de 2002
ya se habian telemandado 321 puntos de nuestra red. Ademas, el funcionamiento
del Despacho de Explotaciébn de Distribucién, desde donde se ha asumido la
gestion de la red de Alta, Media y Baja tension, y la de las Centrales Hidraulicas en
caso de emergencia, ha permitido la desaparicion de los tradicionales centros de
operaciones.

Como resultado de esta politica, HidroCantabrico Distribuciébn ocupa el primer
puesto entre las empresas del sector eléctrico en cuanto a calidad de suministro
medida a través del TIEPI (tiempo de interrupcion equivalente de la potencia
instalada), habiendo conseguido ademas en 2002 el certificado de calidad AENOR,
de acuerdo con la nueva norma UNE-EN-ISO-9001:2000, cuyo alcance abarca el
disefio, la construccion, la operacion y el mantenimiento de las instalaciones de
distribucion eléctrica.
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EVOLUCION DEL TIEPI
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A continuacién se detallan las principales instalaciones de la actividad de
distribucion:

Lineas
Lineas de 380 kV (km.) 37
Lineas de 220 kV (km.) 143
Total red de transporte (km.) 180

La red de transporte de Hidroeléctrica del Cantabrico representa un 0,4% de
la red peninsular, porcentaje que se elevaria al 1,5% si se consideran solo el
resto de grupos eléctricos integrados (Endesa, U. FENOSA, Iberdrola e
HidroCantébrico), excluyendo los km. de red propiedad de REE, operador
exclusivo de la red central de transporte de electricidad.

Lineas AT (km.) 1162 7
Lineas MT (km.) 4570 689
Lineas BT (km.) 10769 1256
Total red de distribucién (km.) 16501 1.825

Los Km. de red aérea de distribucion de HidroCantabrico representan un
3,7% de la red del Sistema Peninsular, mientras que los Km. de red
subterranea suponen el 4,6% de la red del Sistema Peninsular.
Subestaciones
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N° SUBESTACIONES 26
N° DE CENTROS DE TRANSFORMACION 5.380

Tabiella 220/132 510

132 270
Soto Ribera 380 800

220 350
Carrio 220/132 540

132 80
Quart de Poblet* 220/20 120
Elche* 220/20 120
Pinto* 220/20 120
Trasona 132 140
Maruca 132 60
Pumarin 132 185
Castiello 132 80
Corredoria 132 250
San Esteban 132 80
Langreo 132 150
Villaviciosa 132 126
Arriondas 132 70
Proaza 132 20
Miranda 132 30
Narcea 132 50

*Todas las subestaciones estan localizadas en la Comunidad Autbnoma de Asturias
a excepcion de Quart de Poblet y Elche (Comunidad Valenciana) y Pinto
(Comunidad Autébnoma de Madrid).

» Comercializacion

HidroCantabrico Energia es desde su creacion en 1998, la empresa
comercializadora de electricidad a clientes cualificados del Grupo HidroCantabrico.
En 2002, con el inicio de la liberalizacidon del gas natural, incorporé también la
actividad comercializadora de este tipo de energia.

Comercializaciéon de electricidad

El mercado liberalizado eléctrico no sufrié6 modificaciones en 2002 y durante el
afio HidroCantabrico Energia comercializé 3.887 GWh, un 6% aproximadamente
del mercado sectorial liberalizado. Cabe destacar que el 78,3% de la cifra de
ventas, en total 3.044 GWh, corresponden a contratos realizados fuera del area
tradicional de actuacion del Grupo HidroCantabrico.



En el afio 2002 HidroCantabrico Energia no so6lo se ha mantenido como
suministrador eléctrico importante de RENFE, el mayor consumidor del mercado,
sino que ha aumentado su cuota de suministro en casi cuatro puntos

porcentuales, hasta situarse en el 30,48%.

CIFRAS DE COMERCIALIZACION

DE ELECTRICIDAD 2002

CLIENTES

ASTURIAS 476 459
RESTO DE ESPANA 1.789 1.855
TOTAL CLIENTES 2.265 2.314
GWh COMERCIALIZADOS

ASTURIAS 843 795
RESTO DE ESPANA 3.044 3.058
TOTAL GWh 3.887 3.853

Comercializacién de gas natural

Con respecto a la comercializacion de gas natural, tras la adjudicacién del 10%
del volumen de gas natural subastado por la Administracién, en el concurso
subasta del 25% del gas natural procedente de Argelia a través del gasoducto
del Magreb para los afios 2002 y 2003, HidroCantabrico Energia ha comenzado

a realizar contratos de venta de gas a clientes cualificados.

En el afio 2002 HidroCantédbrico Energia suscribié mas de ochenta contratos de
suministro de gas con empresas de diferentes sectores de actividad y
comercializd 1.946 GWh. El 90% de los contratos y del gas comercializado se

realizé fuera del mercado natural del Grupo HidroCantéabrico.

CIFRAS DE COMERCIALIZACION

DE GAS 2002

CLIENTES

ASTURIAS 8 2
RESTO DE ESPANA 77 0
TOTAL CLIENTES 85 )
GWh COMERCIALIZADOS

ASTURIAS 196 4
RESTO DE ESPANA 1.750 0
TOTAL GWh 1.946 4

Para dar respuesta a la creciente demanda de atencion comercial en todo el
territorio nacional, HidroCantabrico Energia dispone de una amplia red comercial,
con oficinas en Alicante, Sevilla, La Corufia, Zaragoza, Bilbao, Madrid, Valencia,
Barcelona y Oviedo, que dan cobertura a los mas de 2.300 clientes que han
escogido a HidroCantabrico Energia como empresa suministradora de gas y
electricidad. La plantilla media ha pasado de 70 personas en el afio 2001 a 74

personas en el 2002.
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» Régimen Especial

Bajo esta denominacién se agrupan las instalaciones de produccion de energia
eléctrica a partir de fuentes de energia renovables, residuos y cogeneracion, las
cuales tienen un entorno regulatorio diferente a fin de favorecer la mejora de
eficiencia energética y proteccién del medioambiente. A continuacién se describe
brevemente cada una de ellas:

- Cogeneracién: Son plantas de generacion térmica de electricidad asociadas a
actividades no eléctricas para su propio abastecimiento eléctrico y que venden su
exceso de generacion al sistema.

- Renovables: Son instalaciones de generacion eléctrica que utilicen como energia
primaria alguna renovable no consumible: edlica, minihidraulica, solar,
geotérmica y maremotriz.

- Biomasa: son plantas de generacion asociadas al tratamiento de residuos
agricolas o ganaderos o que utilicen estos residuos como combustibles.

Para la realizacion de las actividades enmarcadas dentro de esta area,
HidroCantabrico cuenta con participaciones directas en tres sociedades:
Generaciones Especiales, S.A., Sinae Energia y Medio Ambiente, S.A. e Hidraulica
de Santillana.

POTENCIA INSTALADA EN MW

Participacién |[TotallCogeneracion|Renovables|Residuos y Biomasal
Genesa 100% 29 14 9 6
Sinae 60% 164 49 87 28
Santillana 49% 39 - 39 -
Total 232 72 151 22
SINAE, S.A.

En el ejercicio 2002, con una produccion de 495 GWh, los resultados de Sinae se
han ralentizado ligeramente como consecuencia, ademas de retrasos en la puesta
en marcha de algunos proyectos, por los elevados precios del gas natural, que han
afectado a los margenes de la actividad de cogeneracion. Sin embargo la actividad
en el campo de la promocién de energias renovables ha sido muy activa durante el
ejercicio, especialmente en el campo de la energia edlica, donde la sociedad esta
ultimando la promocién de 200 MW, que podran ser construidos en 2003 y de otros
200 gue se irdn ejecutando en 2004.

En el ejercicio que se comenta, se han iniciado las obras del Parque Edlico de
Arlanzén (Burgos) con una potencia instalada de 34 MW, y se esta finalizando con
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éxito la construccion de Parques Edlicos del Cantabrico S.A. en Asturias de 65 MW,
gue entraran en explotacion en el afio 2003

También a lo largo del ejercicio 2002 han comenzado a funcionar las Plantas de
Cogeneracion de Renovamed (Valladolid) y Ceramica Técnica de lllescas (Toledo),
con una potencia instalada de 1,5 MW y 3 MW respectivamente.

Generaciones Especiales, S.A.

Al cierre del ejercicio de 2002, GENESA participaba en 6 proyectos con una
potencia instalada conjunta en cogeneracion y renovables de 29,2 MW y una
produccién de 138,9 GWh.

En lo que a nuevos proyectos se refiere, GENESA continla desarrollando y
consolidando sus actividades, centradas en el campo de las energias renovables y
gases residuales. Actualmente la sociedad tiene dos proyectos en cartera:

Dentro del Acuerdo Marco suscrito por HidroCantabrico y Aceralia en julio de 2000
para el suministro de energia y compra de gases siderargicos, se ha firmado en
mayo de 2002, el contrato para la ejecucién de una planta de generacion eléctrica y
térmica, con grupos motogeneradores de gas y calderas de vapor, para el
aprovechamiento de gases siderirgicos y suministro de vapor en la factoria de
Aceralia en Avilés. La adjudicacién de las obras esté prevista en Abril de 2003, con
un plazo de ejecucién de 12 meses.

La minicentral de pie de presa de Rioseco, con una potencia instalada de 2,8 MW.

Hidraulica de Santillana, S.A.

Los activos de Hidraulica de Santillana se componen de seis minicentrales
hidroeléctricas mas una central eléctrica con una potencia instalada total de
39MW. En 2002 la produccion eléctrica de la sociedad se vio muy afectada
por la baja hidraulicidad del ejercicio y ascendi6 a s6lo 61 GWh, un 53%
menos que en 2001.

Distribucion de Gas Natural
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HidroCantabrico desarrolla la actividad de distribucion de gas natural a través de su
filial 100 % Gas de Asturias, S.A., que viene suministrando gas natural en el
Principado de Asturias desde la llegada del gasoducto Burgos — Cantabria —
Asturias en 1989.

HidroCantabrico Gas de Asturias suministra gas a 21 municipios del Principado
Asturias: Oviedo, Gijon, Avilés, Castrillon, Corvera, Langreo, Siero, Norefia,
Llanera, Mieres, San Martin del Rey Aurelio, Laviana, Lena, Ribadesella, Carrefio,
Gozon, Valdés, Villaviciosa, Arriondas, Cangas de Onis Y Grado.

El gas facturado por la compafiia en el afilo 2002 ascendio a 1.776 GWh, un 14,2%
mas que en 2001. De esa cifra 1.416 GWh se facturaron en el mercado regulado,
un 4,3% menos que en el afio anterior, descenso debido al paso al mercado libre de
algunos clientes, y 360 GWh fueron facturados en el mercado liberalizado, que
experimentd un crecimiento del 390%.

Clientes 146.037 136.539 6,96%
Tarifa 146.025 136.536 6,95%
M. Liberalizado 12 3 300,0%
Consumo (GWh) 1.776 1.554 14,2%
Tarifa 1.416 1.481 -4,3%
M. Liberalizado 360 73 389,6%

Ademas de continuar con los planes de la red de distribucién en las zonas donde ya
estaba implantada, en el ejercicio 2002 se amplié la distribucién de gas en los
nucleos urbanos de Villaviciosa, Arriondas, Ribadesella, Cangas de Onis, Grado y
Pola de Lena.

Dentro de los planes de expansion de la actividad de la compafia fuera de su
mercado natural, hay que destacar en 2002 la adquisicion de Gas Figueres, que
tiene una cartera de mas de 11.000 clientes y un consumo superior a los 101 GWh,
y la constitucion, en colaboracion con Fuerzas Eléctricas de Navarra, S.A., de la
sociedad Infraestructuras Gasistas de Navarra para la construccion y explotacion
del Gasoducto de Castejon que estd dando servicio ya a las centrales de ciclo
combinado que HidroCantabrico e Iberdrola tienen instaladas en Castejon.

» Telecomunicaciones

En 2002 el Grupo HidroCantabrico continué con su politica de desarrollo de
actividades vinculadas a las nuevas tecnologias y a la sociedad de la informacion, a
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través de sus participaciones en la Sociedad Promotora de las Telecomunicaciones
en Asturias (TeleCable), del 46%, y en Retecal, operadora de Castilla y Ledn, del
34 %.

Estas operadoras se han convertido, cada una en su demarcacion, en referente
como operador global de telecomunicaciones, habiendo alcanzado el liderazgo en
el mercado de la T.V. de pago, ofreciendo la opcién de mayor calidad en acceso a
Internet y disputando el mercado de telefonia fija al operador dominante, con
importantes avances de cuota de participacion.

Durante el ejercicio ambas compafias continuaron con un importante ritmo de
crecimiento en el niumero de viviendas cableadas, captacion de clientes y cifra de
negocios, lo que permitié cerrar el ejercicio con resultados operativos (EBITDA)
positivos.

A continuacién se exponen algunas cifras de ambas compafias a final de afio,
comparadas con las del afio anterior:

TELECABLE RETECAL | TOTAL 2002 | TOTAL 2001 | Aumento %

Inversion acumulada 125.155 (1) 263.648 388.803 316.965 23%
Cifra de negocio 39.069 (1) 43.764 82.833 52.204 59%
EBITDA 6.224 (1) 3.385 9.609 1.849 420%
Viviendas cableadas 230.000 488.000 718.000 694.000 3%
CLIENTES
ISERVICIOS
CONTRATADOS
Television 105.037 74.425 179.462 131.000 37%
Telefonia 49.562 61.228 110.790 77.000 44%
Internet 54.928 42.326 97.254 65.500 48%

TOTAL 209.527 177.979 387.506 273.500

(1) Miles de euros.
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El domicilio social, asi como las Oficinas Centrales de Hidroeléctrica del Cantébrico,
S.A. estan situados en Oviedo, Plaza de la Gesta, 2, C.P. 33007. Tiene también
oficinas en Madrid, calle Serrano Galvache, 56, C.P. 28033.

Las lineas de actividad de HidroCantabrico son la produccion, transporte,
distribucion y comercializacién de energia eléctrica y gas natural. EI ambito de su
actuacion territorial, en materia de produccion y distribucién se circunscribe al
Principado de Asturias, donde suministra aproximadamente el 90% de la energia
eléctrica consumida. Asimismo, sus centros de produccién, con excepcion de la
Central de Ciclo Combinado de Castejon (Navarra), la participacion en la
Comunidad de Bienes de la Central Nuclear de Trillo, Hidraulica de Santillana, S.A.
y Elcogas, S.A., estadn situados en Asturias. Por su parte, la actividad de
comercializacién de electricidad a clientes elegibles, desarrollada por la filial
HidroCantabrico Energia presta servicio en todo el territorio peninsular contando
con delegaciones en Galicia, Asturias, Pais Vasco, Aragdn, Cataluiia, Levante,
Andalucia y Madrid.

Las Instalaciones en servicio a 31 de Diciembre de 2002 estan detalladas en el
cuadro de la actividad de generacion del apartado 1V.1.3 de este folleto. Todas ellas
tienen su localizacion en la Comunidad Auténoma de Asturias con la excepcién de
la Central de Ciclo Combinado de Castejon (Navarra) y de la Central Nuclear de
Trillo, en la que el Grupo Hidroeléctrica del Cantabrico posee una participacion del
15%, que esta situada en la citada localidad de la provincia de Guadalajara en la
Comunidad Autonoma de Castilla la Mancha.

Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. no desarrolla ninguna actividad dentro del
campo de la mineria.

La actividad economica de Hidroeléctrica del Cantabrico en 2002 ha tenido lugar
dentro de un entorno sectorial caracterizado por:

Actividad eléctrica

* Regulacion

La regulacién que afecta a la actividad eléctrica ha quedado descrita en el
Capitulo 1V.1.1 del presente folleto.

Sistema Eléctrico Nacional

Datos mas significativos del Sector Eléctrico Espafiol Peninsular durante el afio
2002:
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e La demanda de energia eléctrica en barras de central crecié un 2,3% respecto a
la del afio 2001, alcanzando los 210.278 GWh. Este incremento de demanda
es el valor mas reducido desde el inicio de la liberalizacion pero, no obstante,
muestra que la demanda de electricidad se incrementa pese a la reduccion del
crecimiento econdmico de los Ultimos meses del ejercicio. EI 9 de enero se
alcanzaron valores maximos de demanda de potencia media horaria,
registrdndose 34.336 MW. Ese mismo dia, se registrd el consumo maximo de
energia diaria, alcanzado los 690 GWh. Estos valores no superaron los del afio
anterior, debido a la extrema meteorologia de aquel afio.

e El afilo tuvo un caréacter seco, aunque la distribucién de las lluvias fue muy
irregular a lo largo del ejercicio. La energia hidraulica producible llegd a los
20.994 GWh, con una probabilidad de ser superada del 88%. La produccién
hidraulica ascendi6 a 22.559 GWh, cifra que supone una disminucién del
42.8% respecto a la del afio anterior y un 20% inferior a la de un afio medio. A
final de afio las reservas de los embalses representaban el 60% de la
capacidad total de los mismos, frente al 36% del afio anterior. La cifra de
produccion hidroeléctrica incluye 4.800 GWh procedentes de la turbinacién del
bombeo.

e La produccion térmica se repartié entre los 63.016 GWh de produccion nuclear,
78.768 GWh de aportacion de las centrales de carbon y 21.782 GWh
producidos con fuel-gas. Cabe destacar dentro de este Ultimo combustible la
produccion de 5.308 GWh en las nuevas centrales de ciclo combinado que
iniciaron su operacion en este ejercicio.

e Durante 2002 el saldo de intercambios internacionales fue importador por 5.329
GWh.

e Por Ultimo, sefialar la importancia de las aportaciones de los autoproductores
gue, con un crecimiento del 13,3% respecto al afio anterior, alcanzaron los
34.127 GWh, con lo que superaron el 16% de la demanda peninsular en barras
de central.

Hidraulica 22.559 39.424 -42,8%
Nuclear 63.016 63.708 -1,1%
Carbén 78.768 68.091 15,7%
Gas natural 11.781 5.420 117,4%
Fuel — oll 10.001 6.978 43,2%
Generacion Bruta ~ 186.125 183621 = 1,4%
Autocons. Generacién -8.346 -7.584 10,0%
Autocons. Bombeo -6.957 -4.131 68,4%
Autoproductores 34.127 30.121 13,3%
Interc. Internacionales 5.329 3.458 54,1%

Fuente: Balance de Produccion, REE

Potencia Instalada
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Respecto a la potencia instalada en el Sistema Peninsular, el cuadro adjunto
muestra su distribucion por tipos de combustible.

Hidraulica 16.586 28.6%
Nuclear 7.816 13,5%
Carbon 11.565 19.9%
Fuel-Gas 7.494 12,9%
Ciclos Combinados 2.794 4,8%

Autoproductores 11.704 20.2%

Fuente: REE y elab. propia
De entre las centrales puestas en servicio durante el ejercicio, cabe sefialar las seis
primeras unidades de ciclo combinado de gas en nuestro pais, que con un total de
2.794 MW de potencia contribuyen a asegurar la cobertura de la demanda en los
proximos ejercicios.

Por otro lado se han dado de baja varias unidades antiguas de fuel-oil con una
potencia total de 858 MW.

Actividad gasista

* Regulacion

La regulacién que afecta a la actividad eléctrica ha quedado descrita en el
Capitulo 1V.1.1 del presente folleto.

Entorno sectorial

En el afio 2002, Las ventas de Gas Natural en Espafia ascendieron a 243.524 GWh
con una aumento del 14,7% respecto al afio anterior.

A lo largo de 2002, se ha ampliado el suministro en mas de 45 municipios llegando
a un total de 1.061 municipios espafoles. La red en servicio aumenté un 10%
superando 44.200 Km.

Circunstancias condicionantes

Hidroeléctrica del Cantabrico no tiene dependencias respecto a patentes y marcas
gue revistan una importancia fundamental para su actividad o rentabilidad.

No existe ni ha existido en un pasado reciente, ningun litigio que tenga una
incidencia importante sobre la situacion financiera del emisor y su grupo.
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No ha habido ninguna interrupcion en las actividades normales del emisor que haya
tenido o pueda tener una incidencia importante sobre su situacién financiera.

En cuanto a la dependencia de las actividades del Grupo HidroCantabrico de
concesiones administrativas, Las principales concesiones administrativas de HC se
concentran en las areas de Generacion (para el negocio eléctrico), y en el negocio
de television por cable, telefonia y servicios de Internet (Telecable). A continuacion
se explican las mismas para cada una de estas areas:

- Generacién

Las centrales hidroeléctricas de HC, como el resto de los activos hidroeléctricos del
pais, se encuentran sujetas al régimen de concesidon administrativa. Las
concesiones vencen entre los afios 2030 y 2070.

Todas las centrales hidroeléctricas se encuentran en buen estado de uso y
conservacion, por lo que no se prevén inversiones significativas para el momento
de su reversion.

Igualmente se cumplen los requisitos de caudales ecolégicos y exigencias
medioambientales sin afectar significativamente a la explotacion normal de las
unidades.

En la generacion térmica se tienen las concesiones de agua de refrigeracién con
validez para el resto de la vida Util estimada de las instalaciones (mas alla del
2025).

- Telecable y Retecal

Las Sociedades obtuvieron las concesiones para el desarrollo de sus actividades
en 1998. Con posterioridad y en cumplimiento de lo establecido de la nueva Ley de
Telecomunicaciones, las Sociedades iniciaron los tramites con el Ministerio de
Ciencia y Tecnologia para la transformacion de las concesiones afectadas por la
Ley (inicialmente telefonia y transmision de datos) al régimen de licencias
(autorizaciones administrativas) con lo cual, en el pasado ejercicio, dejaron de ser
operadores en exclusiva en las zonas donde tenia la concesién siguiendo
prestando el servicio en régimen de competencia.

- Gas

En cumplimiento de la Ley de Hidrocarburos se procedié a la modificacion del
régimen concesional anteriormente vigente en la distribucién de gas y su paso a la
modalidad de autorizacién administrativa.

Informaciones laborales
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La actividad laboral ha sido normal, sin ningun tipo de incidencia significativa que
haya podido afectar al normal desarrollo de la actividad, ni a su situacion
econdmica.

Al final del ejercicio la plantilla del Grupo, incluyendo la parte proporcional de las
comunidades de bienes y el 100% de SINAE era de 1.303 personas.

2002 2001
Electricidad 1.231 1.221
Gas 72 77
Total 1.303 1.298

La plantilla media del Grupo consolidado y de la compafiia matriz y su estructura
por categorias en los ejercicios 2002 y 2000 se desglosa en la siguiente tabla:

Grupo Consolidado HC S.A.
Categoria profesional 2002 2001 2002 2001
Directivos 21 21 18 18
Técnicos Superiores 164 164 26 43
Técnicos Medios 325 320 26 93
Administrativos 280 280 76 120
Profesionales de oficio 461 461 5 124
Plantilla media 1.251 1.246 151 398

El descenso de la plantilla de la compafiia matriz se debe al traspaso de personal
de las actividades de generacién y distribucion eléctrica que hasta el pasado afio
formaban parte de la plantilla de HC S.A. y pasaron a las correspondientes filiales,
HC Generacion S.A.U. y HC Distribucién Eléctrica S.A.U.

En el momento de redaccion del presente folleto se est4 negociando la firma del
esta en vigor el XIX Convenio Colectivo.

Politica de inversiones

IV.4.1. Las inversiones en inmovilizado, en el afio 2002, alcanzaron los 224.511
miles de euros, con el siguiente detalle por naturaleza: 211.048 miles de euros
fueron inversiones materiales; 8.929 miles de euros inversiones financieras,
principalmente en el area de telecomunicaciones y 4.534 correspondieron a
inmovilizado inmaterial.

El desglose de las inversiones en inmovilizado material por actividades/lineas de
negocio, ha sido el siguiente: en el negocio eléctrico se invirtieron 137.319 miles de
euros, de los que 66.548 miles se destinaron a la actividad de generacién, en mas
de un 80% absorbidos por la construccion de la planta de ciclo combinado de
Castején, 68.534 miles de euros corresponden a distribucion y 2.237 miles de euros
a comercializacion. En el negocio de gas, incluida la adquisiciéon de Gas Figueras,
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se han invertido 29.460 miles de euros, y en energias renovables la cifra alcanzé
los 43.133 miles de euros. Por ultimo, 1.136 miles de euros fueron invertidos en el
holding y otros capitulos.

Las inversiones realizadas en inmovilizado en el afio 2001 alcanzaron los 256.182
miles de euros. De esta cifra, 165.630 miles de euros fueron destinados al negocio
eléctrico, de los que 111.866 miles de euros correspondieron a la actividad de
generacién, basicamente absorbidos por la construccion de la planta de gas de
Castejon, que entrara en operacién comercial en agosto de 2002, y 53.764 miles de
euros se dedicaron a la distribucién y comercializacion eléctricas. En el negocio de
distribucién de gas se invirtieron 17.980 miles de euros; en las energias de régimen
especial 41.039 miles de euros y 31.533 miles de euros en inversiones financieras,
principalmente en el area de las telecomunicaciones.

La obra en curso a 31 de diciembre de 2002 ascendia a 186.045 miles de euros,
con el siguiente desglose: produccion 118.719 miles de euros, de los cuales
109.430 corresponden a otras centrales alternativas, 42.721 miles de euros a
distribucion y transporte, y anticipos y otras inmovilizaciones en curso 24.605 miles
de euros.

A 31 de diciembre de 2001, la obra en curso ascendia a 265.585 miles de euros,
con el siguiente desglose: produccion 126.750 miles de euros, de los cuales
118.471 corresponden a la central de ciclo combinado de Castején, 96.835 miles de
euros corresponden a otras centrales alternativas, 22.527 miles de euros a
distribucién y transporte, y anticipos y otras inmovilizaciones en curso 19.473 miles
de euros.

De cara al futuro las inversiones anuales recurrentes del grupo HidroCantabrico se
moveran entre los 60.000 y los 75.000 Miles de euros.

En cuanto a inversiones en nuevas instalaciones, las contempladas en el plan
estratégico y su financiacion prevista figuran en el capitulo VII.2
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CAPITULO V.- El Patrimonio, la situacién financieray los resultados del emisor.

V.1. Informaciones contables individuales.

V.1.1. En las paginas 66 a 69 se ofrecen el Balance de situacién y la Cuenta de Pérdidas
y Ganancias auditadas de la antigua Hidroeléctrica del Cantabrico, S. A. referidos a
los afios 2002 y 2001.

En las paginas 77 y 78, también se incluyen el Balance de situacion y la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias, sin auditar al no estar obligado a ello, de la nueva
Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. resultante de la absorcion por parte de
Adygesinval de la antigua Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. y de HidroCantabrico
Generacion, S.A.U., fusion que fue aprobada por las Juntas Generales de
Accionistas de las citadas sociedades de fecha 12 de diciembre de 2002 que fue
inscrita definitivamente en Registro Mercantil de Asturias el 29 de enero de 2003.

V.1.2. De la misma manera se ofrecen los Cuadros de Financiacion correspondientes a
los ejercicios mencionados en el epigrafe anterior.



HIDROELECTRICA DEL CANTABRICO, S.A. (Antigua sociedad absorbida por la nueva)
BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 Y 2001

(Miles de Euros)

ACTIVO 2002 2001
INMOVILIZADO:
Inmovilizaciones inmateriales 1.334 1.800
Concesiones, patentes, licencias, marcas y similares 115 88
Aplicaciones informéaticas 10.954 9.808
Amortizaciones (9.735) (8.096)
Inmovilizaciones materiales 22.549 24.196)
Terrenos y construcciones 11.116 11.027
Instalaciones técnicas de energia eléctrica 44.906 44.154
Otras instalaciones, maquinaria, utillaje, mobiliario y otro inmovilizado 6.868 6.155
Instalaciones técnicas de energia eléctrica en curso 131 147
Anticipos y otras inmovilizaciones materiales en curso 74 88
Amortizaciones de instalaciones técnicas de energia eléctrica (30.507) (28.964)
Otras amortizaciones (10.039) (8.411)
Inmovilizaciones financieras 1.562.102| 1.554.672
Participaciones en empresas del Grupo 608.358 604.644
Créditos y préstamos a empresas del Grupo 894.495 861.678
Participaciones en empresas asociadas 82.699 86.028
Créditos y préstamos a empresas asociadas 6.000 -
Cartera de valores a largo plazo 6.160 6.160
Otros créditos 14.185 16.946
Depésitos y fianzas constituidos a largo plazo 139 41
Administraciones Publicas a largo plazo 19.266 18.798
Provisiones (69.200) (39.623)
Total inmovilizado 1.585.985| 1.580.668
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 146.517 157.936
ACTIVO CIRCULANTE:
Existencias 30 19
Otros aprovisionamientos 30 19
Deudores- 7.646 15.825
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 1.289 1.167
Empresas del Grupo y asociadas, deudores 1.244 10.356
Deudores varios 1.690 1.551
Personal 446 443
Administraciones Publicas 2.977 2.308
Inversiones financieras temporales 13.353 11.599
Acciones propias a corto plazo 56.334 26.167
Tesoreria 711 2.391
Ajustes por periodificacion 840 1.315
Total activo circulante 78.914 57.316
TOTAL ACTIVO 1.811.416/ 1.795.920




HIDROELECTRICA DEL CANTABRICO, S.A. (Antigua sociedad absorbida por la nueva)

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 Y 2001

(Miles de Euros)

PASIVO 2002 2001
FONDOS PROPIOS
Capital suscrito 226.394 226.394
Prima de emisién 55.414 55.414
Reserva de revalorizacion 335.746 335.746
Reservas- 180.951 235.547
Reserva legal 45.658 45.658
Reserva para acciones propias 56.334 26.167
Otras reservas 78.959 163.722
Remanente 81.680 23.090]
Pérdidas y ganancias (beneficio) - 58.590
Total fondos propios 880.185 934.781
INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS:
Otros ingresos a distribuir en varios ejercicios - 108
Total ingresos a distribuir en varios ejercicios - 108
PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS
Provisiones para pensiones y obligaciones similares 57.860 5.773
Otras provisiones 22.920 30.736)
Total provisiones para riesgos y gastos 80.780 36.509
ACREEDORES A LARGO PLAZO:
Emisiones de obligaciones y otros valores negociables - 35.040
Deudas con entidades de crédito 372.843 138.233
Deudas con empresas del Grupo y asociadas 6.645 319
Otros acreedores- 39.937 39.854
Otras deudas 1.296 1.213
Administraciones Publicas a largo plazo 38.641 38.641
Desembolsos pendientes sobre acciones no exigidos 2.324 2.324
De empresas del Grupo 2.144 2.144
De empresas asociadas 180 180
Total acreedores a largo plazo 421.749 215.770
ACREEDORES A CORTO PLAZO:
Emisiones de obligaciones y otros valores negociables 135.293 409.690
Obligaciones, bonos y pagarés de empresa 134.740 407.500
Intereses de obligaciones y otros valores 553 2.190
Deudas con entidades de crédito 258.004 166.956
Préstamos y otras deudas 254.796 164.243
Deudas por intereses 3.208 2.713
Deudas con empresas del Grupo y asociadas a corto plazo
15.761 1.495]
Acreedores comerciales 10.514 9.456
Otras deudas no comerciales- 9.130 21.155
Administraciones Publicas 4.092 16.637
Otras deudas 4.627 4.260,
Remuneraciones pendientes de pago 399 240

66
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Fianzas y depositos recibidos a corto plazo 12 18
Total acreedores a corto plazo 428.702 608.752
TOTAL PASIVO 1.811.416 1.795.920
HIDROELECTRICA DEL CANTABRICO, S.A. (Antigua sociedad absorbida por la nueva)
CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES
A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 Y 2001
(Miles de Euros)
DEBE 2002 2001
GASTOS:
Aprovisionamientos-
Consumo de materias energéticas y otros aprovisionamientos
51 48.807
Gastos de personal
Sueldos, salarios y asimilados 10.475 19.717
Cargas sociales 5.274 11.297
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado y gastos a distribuir
en varios ejercicios 16.263 14.508
Otros gastos de explotacion-
Servicios exteriores 13.087 9.417
Tributos 191 136
Otros gastos de gestion corriente 2.164 2.338,
Beneficios de explotacion - -
Gastos financieros y gastos asimilados 37.879 37.382
Variacion de las provisiones de inversiones financieras 1.118 464
Diferencias negativas de cambio - 535
Actualizacién financiera de los compromisos por pensiones 1.810 361
Resultados financieros positivos 119.088 103.690
Beneficios de las actividades ordinarias 77.188 67.961
Variacion de las provisiones de inmovilizado inmaterial, material y
cartera de control 34.068 25.272
Pérdidas procedentes del inmovilizado inmaterial, material
y cartera de control 3.907 26|
Gastos extraordinarios 18.279 13.480
Gastos y pérdidas de otros ejercicios 34.409 288
Resultados extraordinarios positivos - -
Beneficios antes de impuestos - 35.104
Impuesto sobre Sociedades - (23.486)
Resultado del gjercicio (beneficios) - 58.590
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HIDROELECTRICA DEL CANTABRICO, S.A. (Antigua sociedad absorbida por la nueva)
CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES

A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 Y 2001

(Miles de Euros)

HABER 2002 2001
INGRESOS:
Importe neto de la cifra de negocios 2.317 54.336
Trabajos efectuados por la empresa para el inmovilizado - 9
Otros ingresos de explotacion-
Ingresos accesorios y otros de gestién corriente 3.183 16.032
Subvenciones 105 114
Pérdidas de explotacién 41.900 35.729
Ingresos de participaciones en capital-
En empresas del Grupo y asociadas 125.942 102.026
En empresas fuera del Grupo 192 155
Ingresos de otros valores negociables y de créditos del activo
inmovilizado-
De empresas del Grupo y asociadas 33.158 38.719
De empresas fuera del Grupo 196 271
Otros intereses e ingresos asimilados 140 596
Diferencias positivas de cambio 267 665

Resultados financieros negativos - -

Pérdidas de las actividades ordinarias - -

Beneficios en enajenacién de inmovilizado inmaterial, material y

cartera de control 2 3.110
Ingresos extraordinarios 257 2.596
Ingresos y beneficios de otros ejercicios 134 503
Resultados extraordinarios negativos 90.270 32.857
Pérdidas antes de impuestos 13.082 -

Resultado de las operaciones realizadas por cuenta de la sociedad
absorbente 13.082 -

Resultado del ejercicio (pérdidas) - -
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Miles de
Miles de Euros Euros
APLICACIONES 2002 2001 ORIGENES 2002 2001
Adgquisiciones de inmovilizado: Recursos procedentes de las operaciones:

Inmovilizaciones inmateriales: 1.173 1.895| Resultado del ejercicio - 58.590

Inmovilizaciones materiales: 1.649 1.760| Resultado de las operaciones realizadas por cuenta

Inmovilizaciones financieras: de la sociedad absorbente 13.082 -
Empresas del Grupo y asociadas 11.265 32.878| Dotacién para amortizaciones de inmovilizado y
Créditos a empresas del Grupo y asociadas 169.515 120.876 gastos a distribuir 16.263 14.508
Otras inversiones financieras 113 58| Provisiones-

Administraciones Publicas 468 2.912 Inversiones financieras, neto 29.577 25.736
Dividendos - 16.268 Para riesgos y gastos 51.614 10.212
Ajuste valoracion acciones propias 54.596 10.276| Resultados en enajenacion de inmovilizado 3.905 (3.084)
Cancelacion o traspaso a corto plazo de deuda Otros ingresos a distribuir (108) -

a largo plazo: Variacion de los impuestos anticipados y diferidos - (5.263)
De empréstitos y otros pasivos analogos 35.040[  300.000 114.333 100.699
De otras deudas - 4.869| Deudas a largo plazo:

De deudas con entidades de crédito 108.390 162.285| Empréstitos y otros pasivos analogos - 9.401
Provisiones para riesgos y gastos 7.343 19.462| De deudas con entidades de crédito 343.000 -

Otras deudas 6.409 1.220

Enajenaciones y/o bajas de inmovilizado:
Inmovilizaciones materiales 82 3.520
Inmovilizaciones financieras - 1.138

Cancelacion o traspaso a corto plazo de
inmovilizaciones financieras 140.458 30.064
TOTAL APLICACIONES 389.552 673.539 TOTAL ORIGENES 604.282 146.042
EXCESO DE ORIGENES SOBRE EXCESO DE APLICACIONES SOBRE
APLICACIONES (AUMENTO DEL ORIGENES (DISMINUCION DEL

CAPITAL CIRCULANTE) 214.730 - CAPITAL CIRCULANTE) - 527.497




Miles de Euros

VARIACION DEL 2002 2001
CAPITAL CIRCULANTE AUMENTOS|DISMINUCIONES |[AUMENTOS|DISMINUCIONES
Existencias 11 3 -
Deudores - 8.179 - 82.384
Acreedores a corto plazo, neto del traspaso - 447.828
a la sociedad absorbente del resultado
de las operaciones realizadas por su cuenta 193.132
Inversiones financieras temporales 1.754 11.599 -
Acciones propias 30.167 - 10.276
Tesoreria - 1.680 1.815 -
Ajustes por periodificacion - 475 - 426
TOTAL 225.064 10.334 13.417 540.914
VARIACION DEL
CAPITAL CIRCULANTE - 214.730 527.497 -
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Hidroeléctrica del Cantabrico — S.A.
Miles €

Emision de Obligaciones y Bonos a Largo Plazo

Deudas con Entidades de Crédito a Largo Plazo

Otras Deudas a Largo Plazo

1.1 Endeudamiento Financiero a Largo Plazo

Emisién de Obligaciones y Bonos a Corto Plazo

Deudas con Entidades de Crédito a Corto Plazo

1.2 Endeudamiento Financiero a Corto Plazo

1. ENDEUDAMIENTO FINANCIERO BRUTO

Inversiones Financieras Temporales

Tesoreria

2.Tesoreria disponible

3.ENDEUDAMIENTO FINANCIERO NETO (3=1 - 2)

+ Financiacion Recibida de Empresas del Grupo a Largo

- Financiacién Concedida a Empresas del Grupo a Largo

4.1 Financiacion Recibida (Concedida) Neta Grupo a Largo Plazo
+ Financiacion Recibida de Empresas del Grupo a Corto

- Financiacién Concedida a Empresas del Grupo a Corto

4.2 Financiacion Recibida (Concedida) Neta Grupo a Corto Plazo
4. FINANCIACION RECIBIDA (CONCEDIDA) NETA GRUPO

5. TOTAL ENDEUDAMIENTO NETO (5 =3 + 4)

% Fondos Propios / Endeudamiento Financiero Bruto

% Fondos Propios / Endeudamiento Financiero Neto

% Endeudamiento Financiero Bruto / Total Endeudamiento Neto
% Endeudamiento Financiero C.P /Endeudamiento Financiero Bruto
% Tesoreria Disponible / Endeudamiento Financiero Corto Plazo

+ Existencias

+ Clientes

- Acreedores Comerciales

= Fondo de Maniobra de Explotacién Ajustado

+ Otros Deudores a Corto Plazo

- Otros Acreedores No Financieros a Corto Plazo

= Fondo de Maniobra de Explotacién

+ Tesoreria Disponible

+/- Financiacion (Recibida) Concedida Neta Grupo a Corto Plazo
- Endeudamiento Financiero a Corto Plazo

= Fondo de Maniobra Neto

% Fondo de Maniobra Neto / Capitales Permanentes

% Fondo de Maniobra Neto / Existencias

. EVOLUCION ENDEUDAMIENTO NETO

2002

372.843
3.620
376.463
134.187
254.796
388.983
765.446
13.353
711
14.064
751.382
6645
-894495
-887850
15761
-1.244
14.517
-873.333
-121.951
114,99%
117,14%
-627,67%
50,82%
3,62%

II. EVOLUCION FONDO DE MANIOBRA NETO

2002
30
1.289
-10.514
-9.195
6.357
-9.130
-11.968
14.064
-14.517
-388.983
-403.500
-29,18%
-1345000,00%

2001
35.040
138.233
3.537
176.810
406.947
164.243
571.190
748.000
11.599
2.391
13.990
734.010
319
-861678
-861359
1495
-10.356
-8.861
-870.220
-136.210
124,97%
127,35%
-549,15%
76,36%
2,45%

2001
19
1.167
-9.456
-8.270
14.658
-21.155
-14.767
13.990
8.861
-571.190
-562.329
-47,37%
-2959626,32%

Capitales permanentes = Fondos propios+Ingresos a distribuir en varios ejercicios +Provisiones para riesgos y

gastos + Acreedores a largo plazo
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El fondo de maniobra de Hidroeléctrica del Cantdbrico, S.A. presenta un saldo
negativo de 403.500 miles de euros como consecuencia, fundamentalmente, de la
consideracion en el mismo de vencimientos de deuda financiera a corto plazo, cuya
renovacion se ha ido realizando con normalidad en el ejercicio 2003.

RECLASIFICACION DEUDA FINANCIERA HidroCantabrico S.A

Saldos a Vencimientos
Concepto 31/12/2002 2003 2004 2005 Resto
EMPRESTITOS 24,0 24,0
PRESTAMOS SINDICADOS 415,2 90,2 325,0
PRESTAMOS BILATERALES 124,8 119,0 5,8
LINEA DE PAGARES (1) 110,7 110,7
LINEAS DE CREDITO 87,6 81,8 5,8
TOTALES 762,3 425,7 5,8 0,0 330,8

(2): Importe nominal.

Resultados econémicos

Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. es basicamente una sociedad de cartera
(Holding) cuyos ingresos provienen esencialmente de su participacion en el capital
de sus sociedades filiales y/o participadas (dividendos), de los intereses
correspondientes a las deudas que éstas tienen contraida con ella, de los servicios
gue factura a dichas filiales, de la retribuciébn por costes de transiciéon a la
competencia (CTC’s), por haberse mantenido en la sociedad los derechos de cobro
correspondientes a dichos costes, y de los cargos por compras de carbon que
realizé para HidroCantabrico Generacion, S.A.

El importe neto de la cifra de negocio del ejercicio fue de 2.317 obedeciendo el
descenso experimentado respecto al afio anterior, al menor cobro de costes de
transicion a la competencia (CTC’s) que los recibe directamente la filial de
generacién y a los menores cargos por compras de carbén para HidroCantabrico
Generacion.

En el capitulo de gastos, los aprovisionamientos han ascendido a 51 miles de
euros, y su descenso esta en linea con el que experimentaron las ventas, ya que se
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trataba de las compras de carbén importado que Hidroeléctrica del Cantébrico
realizaba en el ejercicio anterior para HidroCantabrico Generacioén, S.A.

Los gastos de personal ascendieron a 15.479 miles de euros, un 50% menos que
en el ejercicio anterior, por los traspasos de plantilla a las filiales de distribucion y
generacion.

Las amortizaciones se han situado en 4.810 miles de euros, correspondiendo el
descenso respecto al ejercicio anterior, principalmente, a la menor dotacion por
saneamientos de CTC’s, dado que, al cierre del ejercicio 2001, HidroCantabrico
decidi6 sanear, con cargo a reservas, el valor de los activos pendientes de
compensacion por transito a la competencia en un importe de 136,8 millones de
euros.

Como consecuencia de lo anterior, el resultado neto de explotacion arrojé un saldo
negativo de 41.900 miles de euros, si bien este dato no es muy significativo dada la
actividad de holding de la compafiia comentada anteriormente.

Los ingresos correspondientes a participaciones financieras de Hidroeléctrica del
Cantabrico, S.A. en el capital de sus filiales, que ascendieron a 125.942 miles de
euros, un 23,4% superiores a los del afio anterior, y los intereses cargados a las
filiales por la deuda corporativa que Hidroeléctrica del Cantabrico les tiene
concedida por importe de 38.719 miles de euros, con un aumento del 4,5%
respecto al afio anterior.

Los Gastos Financieros y asimilados se situaron en 33.158 miles de euros, un 15%
menos que en el ejercicio anterior, como consecuencia de los menores tipos de
interés en los mercados financieros durante el afio.

Los resultados financieros netos presentaron un saldo positivo de 119,088 miles de
euros, con un aumento del 15% respecto al afio anterior.

El beneficio de las actividades ordinarias alcanzé 77.188 miles de euros, y su
aumento del 13% respecto del obtenido en el afio anterior es consecuencia,
principalmente, de los mejores resultados en la filial de generacion cuya actividad
se ha beneficio de la baja hidraulicidad del sistema peninsular y el consecuente
mayor funcionamiento del parque térmico, y de los mayores precios del pool.

Los resultados extraordinarios presentan un saldo negativo de 90.270 miles de
euros netos e incluyen, fundamentalmente, dotaciones para depreciacion de la
cartera de participadas y gastos y pérdidas correspondientes a ejercicios anteriores.
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Como consecuencia de estos resultados extraordinarios, la sociedad presenta unas
pérdidas antes de impuestos de 13.082 miles de euros, que en funcién del acuerdo
de fusion se consideran resultados por cuenta de la sociedad absorbente.

Informacion contable Relativa a Hidroeléctrica del Cantabrico S.A. (antes
Adygesinval), Sociedad Resultante de la Fusidn

Como se ha comentado en el punto 1ll.2.1, la nueva Hidroeléctrica del Cantabrico,
S.A. (Antigua Adygesinval) se fusion6 con la antigua Hidroeléctrica del Cantabrico,
S.A. y con HidroCantabrico Generacién, S.A.U. absorbiendo a ambas,
estableciéndose el 1 de enero de 2002 como la fecha a partir de la cual las
operaciones de las dos sociedades absorbidas que se extinguen deben
considerarse realizadas a efectos contables por cuenta de la Sociedad absorbente.

Teniendo en cuenta este pacto de “retroaccion contable”, por el que las
operaciones realizadas por las sociedades absorbidas (antigua Hidroeléctrica del
Cantabrico, S.A. e HidroCantabrico Generacién, S.A.U.) en este ejercicio 2002 se
entienden realizadas a efectos contables por cuenta de la entidad absorbente
(Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A., antes Adygesinval, S.A.), la fusion se configura
como sigue:

- Los fondos propios de las sociedades absorbidas que son adquiridos en el
proceso de fusidn son los existentes al 1 de enero de 2002.

- Las operaciones de las sociedades absorbidas efectuadas en el 2002 se
consideran realizadas, a efectos contables, por cuenta de la sociedad
absorbente y consecuentemente sus resultados son considerados a efectos
contables por cuenta de la sociedad absorbente.

- La diferencia remanente entre el coste de adquisicion de las acciones de las
sociedades absorbidas y el patrimonio contable de éstas al 1 de enero de 2002,
después de imputar esa diferencia a los bienes y derechos de las sociedades
absorbidas de conformidad con los criterios establecidos en el Real Decreto
1815/1991, de 20 de diciembre, por el que se aprueban las Normas para la
Formulacion de Cuentas Anuales Consolidadas, debe ser objeto de imputacion
al resultado a lo largo del periodo en el que el fondo de comercio contribuye a la
obtencion de los ingresos, con un maximo de 20 afios.

- A efectos de formular las cuentas anuales consolidadas, la fecha de primera
consolidacién queda fijada en el 1 de enero de 2002.

El resumen de las operaciones por cuenta de la Sociedad absorbente que
efectuaron la antigua Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. e HidroCantabrico
Generacion, S.A.U., recogidas en sus cuentas de pérdidas y ganancias durante el
ejercicio 2002, es el siguiente:
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Miles de Euros
Hidroeléctrica del | HidroCantébrico
Concepto Cantébrico, S.A. | Generacion, S.A.U.
Aprovisionamientos (51) (425.085)
Gastos de personal (15.749) (22.956)
Otros gastos de explotacion (15.442) (30.567)
Resultados financieros 119.088 (14.598)
Importe neto de la cifra de negocios 2.317 761.569
Otros ingresos de explotacion 3.288 465

Como consecuencia de todo ello, los efectos de la fusidn en la cuenta de pérdidas y
ganancias, una vez computadas las amortizaciones correspondientes, han sido los

siguientes:
Importe
en Euros
Resultado contable de la Sociedad antes de impuestos, previo a los
efectos contables de la fusion (37.974.894)
Resultado antes de impuestos de la antigua Hidroeléctrica del
Cantébrico, S.A. (13.082.261)
Resultado antes de impuestos de HidroCantabrico Generacion, 187.874.983
S.A.U.
Eliminacién de dividendos internos (107.379.687)
Homogeneizacion de los criterios de registro contable 45.737.926
Amortizacién del fondo de comercio de fusién (56.130.692)
Resultado contable de la Sociedad antes de impuestos tras el
registro de los efectos contables de la fusién 19.045.375

A continuacion se presentan los estados financieros de la Nueva Hidroeléctrica del
Cantabrico S.A., (antes Adygesinval), sin auditar, al no estar obligada la sociedad a
auditarse a 31 de diciembre de 2002.
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HIDROELECTRICA DEL CANTABRICO, S.A. (antes ADYGESINVAL, S.A.)

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 Y 2001

(Euros)
Ejercicio Ejercicio Ejercicio Ejercicio
ACTIVO 2002 2001 PASIVO 2002 2001
INMOVILIZADO: FONDOS PROPIOS:
Gastos de establecimiento 197.875 29.576| Capital suscrito 420.608.910 2.710.567
Inmovilizaciones inmateriales - 879.872.693 - Prima de emision 1.243.421.823 -
Fondo de comercio 926.181.782 - Reservas- 66.196 66.196
Amortizaciones (46.309.089) - Reserva legal 12.020 12.020
Inmovilizaciones financieras - 530.789.282| Otras reservas 54.176 54.176
Total inmovilizado 880.070.568 530.818.858 Resultados de ejercicios anteriores (19.392.110) -
Pérdidas y ganancias 11.354.380, (22.102.677)
Total fondos propios 1.656.059.199 (19.325.914)
ACTIVO CIRCULANTE: ACREEDORES A LARGO PLAZO:
Deudores- 34.784.999 12.642.185 Deudas con entidades de crédito 1.095.000.000 -
Administraciones Publicas 34.784.999 12.642.185
Inversiones financieras temporales- 7.303 - ACREEDORES A CORTO PLAZO:
Otros créditos 7.303 - Deudas con entidades de crédito 2.968.257| 522.001.110
Patrimonio a integrar en la fusién 1.841.124.716 - Otras deudas no comerciales- 6.506.781 40.833.323
Tesoreria 4.543.307 47.476| Administraciones Publicas 21.288 824
Ajustes por periodificacion 3.344 - Otras deudas 6.485.493 40.832.499
Total activo circulante 1.880.463.669 12.689.661] Total acreedores a corto plazo 9.475.038| 562.834.433
TOTAL ACTIVO 2.760.534.237| 543.508.519 TOTAL PASIVO 2.760.534.237| 543.508.519
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HIDROELECTRICA DEL CANTABRICO, S.A. (antes ADYGESINVAL, S.A.)

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 Y 2001

(Euros)
Ejercicio Ejercicio Ejercicio Ejercicio
DEBE 2002 2001 HABER 2002 2001
GASTOS: INGRESOS:
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 46.347.523 2.301] Otros ingresos de explotacion - 141.915
Otros gastos de explotacion 942.902] 16.702.871
Beneficios de explotacion - - Pérdidas de explotacién 47.290.425| 16.563.257
Gastos financieros y gastos asimilados- Otros intereses e ingresos asimilados
Por deudas con terceros y gastos asimilados Otros intereses 61.706| 1.962.956
37.602.037| 19.403.817
Resultados financieros positivos - - Resultados financieros negativos 37.540.331] 17.440.861
Beneficios de las actividades ordinarias - - Pérdidas de las actividades ordinarias 84.830.756] 34.004.118
Variacion de las provisiones de inmovilizado Ingresos extraordinarios 508.339 -
inmaterial, material y cartera de control 9.783.169 -
Resultados extraordinarios positivos - - Resultados extraordinarios negativos 9.274.830 -
Beneficios atribuidos a la Sociedad en la
operacion de fusién 113.150.961] -
Beneficios antes de impuestos 19.045.375 - Pérdidas antes de impuestos - 34.004.118
Impuesto sobre Sociedades 7.690.995 (11.901.441)
Beneficio del ejercicio 11.354.380 - Pérdida del ejercicio - 22.102.677
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Ejercicio 2002
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APLICACIONES Euros ORIGENES Euros
Gastos de establecimiento 206.733 Recursos procedentes de las operaciones:
Resultado del ejercicio 11.354.380
IAdquisiciones de inmovilizado: Amortizaciones 46.347.523
Inmovilizaciones financieras 2.155.486.019 57.701.903
Contabilizacién de la operacion de fusion Ampliaciones de capital 1.664.030.733
Reasignacion cartera (2.686.275.301)
Inmovilizaciones inmateriales 926.181.782| Deudas a largo plazo:
De deudas con entidades de crédito 1.095.000.000
TOTAL APLICACIONES 395.599.233 TOTAL ORIGENES 2.816.732.636
EXCESO DE ORIGENES SOBRE EXCESO DE APLICACIONES SOBRE
APLICACIONES (AUMENTO DEL ORIGENES (DISMINUCION DEL
CAPITAL CIRCULANTE) 2.421.133.403 CAPITAL CIRCULANTE) -

VARIACION DEL Euros
CAPITAL CIRCULANTE AUMENTOS
Deudores 22.142.814
/Acreedores a corto plazo 553.359.395
Inversiones financieras temporales 7.303
Patrimonio a integrar en la fusién 1.841.124.716
Tesoreria 4.495.831
Ajustes por periodificacion 3.344
TOTAL 2.421.133.403
VARIACION DEL
CAPITAL CIRCULANTE 2.421.133.403
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RECLASIFICACION DEUDA FINANCIERA HidroCantébrico S.A. (Antes
Adygesinval)

V.1.3.

(Millones de euros)
Saldos a
Concepto 31/12/02 2003 2004 2005 Resto
PRESTAMOS SINDICADOS 1.095 0.0 0.0 500 595
TOTALES 1.095 0.0 0.0 500 595

Las principales fuentes de financiacion con que cuenta la sociedad son las
siguientes:

e Préstamo sindicado de 1.095 Millones de euros de fecha 19 de julio de 2002.
Este préstamo se estructura en dos tramos: uno de 500 Millones de euros con
vencimiento en el afio 2005 otro de 595 Millones de euros con vencimiento en
2006. El tipo de interés de este préstamo es del EURIBOR +0.75% y +0,80%
respectivamente cada tramo.

El contrato del citado préstamo sindicado incluye clausulas restrictivas y de garantia
tipicas de estos contratos que se vienen cumpliendo con regularidad por
HidroCantabrico, estas clausulas no plantean restricciones a la politica de
inversiones futuras de HidroCantabrico ni a posibles pagos futuros de dividendos.

Resultados econémicos

Como ya se ha comentado en los capitulos 111.2.1 y V.1, Las Juntas Generales de
Accionistas de 12 de diciembre de 2002 de la antigua Hidroeléctrica del Cantabrico,
S.A., HidroCantébrico Generacién, S.A.U. y Adygesinval, S.A. aprobaron la fusion
por absorcién de las mencionadas sociedades y el cambio de denominacién de esta
ltima por el de Hidroeléctrica del Cantébrico, S.A. Asimismo, se estableci6 el 1 de
enero de 2002 como la fecha a partir de la cual las operaciones de las sociedades
gue se extingan habrian de considerarse realizadas a efectos contables por cuenta
de la sociedad absorbente.

En consecuencia, la cuenta de resultados de la nueva Hidroeléctrica del Cantabrico,
S.A. incluye como resultados positivos 113.151 miles de euros correspondientes a
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los resultados de las operaciones de las sociedades absorbidas, atribuidos a la
Sociedad en la operacion de fusion.

Durante el ejercicio 2002 el resultado de explotacion de Hidroeléctrica del
Cantabrico, S.A. (antigua Adygesinval, S.A.) fue negativo por un importe de 57.074
miles de euros, basicamente como consecuencia de la amortizacién del fondo de
comercio por importe de 56.092 miles de euros y por otros gastos de explotacion
por importe de 943 miles de euros.

Los resultados financieros negativos, correspondientes basicamente a los costes
financieros de la financiacion que tenia concedida la Sociedad, ascendieron a
37.540 miles de euros.

Todo lo anterior hizo que la Sociedad haya incurrido, durante el ejercicio 2002, en
unas pérdidas de las actividades ordinarias de 94.614 miles de euros.

Los beneficios antes de impuestos, después de contabilizar los resultados de las
operaciones de las sociedades absorbidas atribuidos a la Sociedad en la operacion
de fusion, ya comentados al inicio de este informe, ascienden a 19.045 miles de
euros y el beneficio después de impuestos a 11.354 miles de euros.

Como Anexo al presente folleto se incorpora el Informe de Auditoria acompafiado
de las cuentas anuales (Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias y Memoria) de
la antigua Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A., correspondientes al ejercicio 2002,
ultimo ejercicio cerrado.

También se incorpora como Anexo, las cuentas anuales y memoria del ejercicio
2002 de la nueva Hidroeléctrica del Cantébrico, S.A., correspondientes al ejercicio
2002, sin auditar al no estar la sociedad obligada a ello a 31 de diciembre de 2002.

Informaciones contables consolidadas del grupo Hidroeléctrica del
Cantabrico.

En las paginas 82 a 87 se ofrecen el Balance de situacion y la Cuenta de Pérdidas
y Ganancias, ambos consolidados, correspondientes al afio 2002.

La columna correspondiente al afio 2001se incluye a efectos meramente
informativos y comparativos de la evolucion de negocio, y corresponde a los
estados financieros auditados de la antigua Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. y
sociedades dependientes.
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HIDROELECTRICA DEL CANTABRICO, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2002 Y DE LA ANTIGUA

HIDROELECTRICA DEL CANTABRICO A 2001 (Miles de euros)

ACTIVO 2002 2001
IACCIONISTAS POR DESEMBOLSOS NO EXIGIDOS 138
INMOVILIZADO:
Gastos de establecimiento 1.277 1.095
Inmovilizaciones inmateriales 16.229 16.671
Inmovilizaciones materiales - 2.459.109 1.702.394
Terrenos y construcciones 44.345 23.044
Instalaciones técnicas de energia eléctrica 3.553.888 2.639.666
Otras instalaciones, maquinaria, utillaje, mobiliario y otro inmovilizado 190.601 169.120
Instalaciones técnicas de energia eléctrica en curso 161.440 249.392
)Anticipos y otras inmovilizaciones materiales en curso 24.605 16.193
IAmortizaciones de instalaciones técnicas de energia eléctrica (1.426.132) (1.316.485)
Provisiones y otras amortizaciones (89.638) (78.536)
Inmovilizaciones financieras- 206.545 201.996
Participaciones puestas en equivalencia 146.918 154.309
Créditos a sociedades puestas en equivalencia 7.029 1.146
Cartera de valores a largo plazo 6.612 6.160
Otros créditos 17.045 19.709
Depositos y fianzas constituidos a largo plazo 6.073 5.866
IAdministraciones PuUblicas a largo plazo 26.303 17.301
Provisiones (3.435) (2.495)
Total inmovilizado 2.683.160, 1.922.156
FONDO DE COMERCIO DE CONSOLIDACION:
De sociedades consolidadas por integracién global o proporcional 1.093.461 19.239
De sociedades puestas en equivalencia 76.372 54.898
Total fondo de comercio de consolidacién 1.169.833 74.137
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 481 1.792
IACTIVO CIRCULANTE:
Existencias- 55.935 60.129
Comerciales 709
Materias energéticas: 42.632 38.467
Combustible nuclear 10.650 9.708
Otras materias energéticas 31.982 28.759
Otros aprovisionamientos 5.642 7.868
Productos en curso y semiterminados 5.825 13.794
Subproductos, residuos y materiales recuperados 4.000
IAnticipos 76|
Provisiones (2.949)
Deudores- 334.118 315.798
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 222.909 204.697
Empresas puestas en equivalencia 7.654 25.945
Deudores varios 24.068 46.423
Personal 662 655
IAdministraciones Publicas 82.765 40.585
Provisiones (3.940) (2.507)
Inversiones financieras temporales 7.943 14.368




cciones de la Sociedad dominante a corto plazo
Tesoreria
justes por periodificacién
Total activo circulante
TOTAL ACTIVO

82

26.167

20.163 6.642
3.296) 1.677
421.455 424.781
4.275.067 2.422.866




PASIVO 2002 2001
FONDOS PROPIOS:
Capital suscrito 420.609 226.394
Prima de emision 1.243.422, 55.414
Reserva de revalorizacion 335.746
Otras reservas de la Sociedad dominante- (19.326), 276.178
Reserva legal 12 45.658
Reserva para acciones de la Sociedad dominante 26.167|
Remanente 23.090
Otras reservas 54 181.263
Resultados negativos de ejercicios anteriores (19.392)
65.601]
1.014
Diferencias de conversion 1.618 3.429
Pérdidas y ganancias atribuibles a la Sociedad dominante
(beneficio) 14.565] 74.345
Total fondos propios 1.660.888 1.038.121
SOCIOS EXTERNOS 12.290 10.061]
DIFERENCIA NEGATIVA DE CONSOLIDACION:
De sociedades consolidadas por integracién global o
proporcional 10
INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS:
Subvenciones de capital 53.165 44.824
Diferencias positivas de cambio 290
Otros ingresos a distribuir en varios ejercicios 2.985 880
Total ingresos a distribuir en varios ejercicios 56.440 45.704
PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS:
Provisiones para pensiones y obligaciones similares 65.570 8.147
Provisiones para impuestos 289
Otras provisiones 30.299 38.174
Total provisiones para riesgos y gastos 96.158 46.321]
IACREEDORES A LARGO PLAZO:
Emisiones de obligaciones y otros valores negociables 35.040
Deudas con entidades de crédito 1.574.867 176.853
Deudas con sociedades puestas en equivalencia 217 192
Otros acreedores- 84.481 51.104
Otras deudas 4.293 2.392
IAdministraciones Publicas a largo plazo 80.188 48.712
Desembolsos pendientes sobre acciones, no exigidos- 1.300, 1.315
De sociedades puestas en equivalencia 1.300, 1.315
Total acreedores a largo plazo 1.660.865 264.504
IACREEDORES A CORTO PLAZO:
Emision de obligaciones y otros valores negociables 135.293 409.690
Obligaciones y bonos simples 24.040 300.000
Pagarés 110.700, 107.500
Intereses de obligaciones y bonos 553 2.190
Deudas con entidades de crédito - 331.425 231.066
Préstamos y otras deudas 324.368 228.026|
Deudas por intereses 7.057| 3.040
Deudas con sociedades puestas en equivalencia 2.531] 13.739
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IAcreedores comerciales

Otras deudas no comerciales-

IAdministraciones Publicas

Otras deudas

Remuneraciones pendientes de pago

Fianzas y dep0sitos recibidos a corto plazo

Provisiones para operaciones de trafico

IAjustes por periodificacion

Total acreedores a corto plazo
TOTAL PASIVO

221.127 257.037
85.140 96.938
18.935 30.928
55.629 57.513

3.093 1.592
7.483 6.905
10.486) 8.501
2.414 1.184
788.416] 1.018.155
4.275.067 2.422.866
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HIDROELECTRICA DEL CANTABRICO, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS CORRESPONDIENTES A LOS
EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 Y DE LA ANTIGUA

HIDROELECTRICA DE CANTABRICO A 2001 (Miles de Euros)
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Miles de euros 2002 2001 +%
Importe neto de la cifra de NEQOCIOS. .......ccoiiiiiiiiiiiie e 1.436.215] 1.179.783 217
Aumento de existencias de productos terminados y en curso.................. 6.704 1.322 407
Trabajos efectuados por el grupo para inmovilizado.........c..cccciiiieiinnen. 13.008 10.139 28,3
Otros ingresos de eXplotaCiON. ............ocuucuiiiiiieiieeeeceeeee e 6.155 6.778 (9,2)
TOTAL INGRESOS DE EXPLOTACION. .....cviiiiveiiieiceiiiiiiseisisis e 1.462.082] 1.198.022 22,0
Reduccién de existencias de productos terminados y en curso.............. 711 460 (54,3)
APTOVISTIONAMIENTOS . ..uuiiiiieiiiiiiiiiieeeee et e e e e e e ettt e eaeeaestbbereeaeesssnsnreeeeaeesaannns 963.632 797.538 (20,8)
COMPras d€ ENEIGIA.......ccuuiiiiee e et e e a e e et r e e e e e s anees 666.176 510.087 (30,6)
Consumo de combUSEIDIES Y OLrOS.......ccuuviiiiieee e 220.840 232.829 5,1
Otr0S GaASIOS EXIEIMOS. . .uviiiiieeiieititiiteeessaitttreeteeessasnererreaesaasnsrrereaeeaasnsreees 76.617 54.622 (40,3)
GaSTOS A8 POISONAL. . ittt e e e s s e e e e s s nner e 76.951 75.672 1,7
SUEIAOS Y SAIAIIOS. ....ueiieiiie ettt ettt e e e e s et eaeeeseanbbreraeeesaannrreeeaaaas 59.039 54.906 (7,5)
OLras Cargas SOCIAIES. ... eei ittt e e et e e e e e e s s e e aaeasaaneneeeeaaas 14.875 14.562 (2,2)
Plan d€ PENSIONES. ... ettt e sttt et e e s ss ettt e e e sasnebr e e e aessasnebrereeaesaaannnes 3.037 6.203 51,0
Dotacién para amortizacién de inmovilizado.........coocoeeiiiiiiiiiiiie s 128.676 101.976 (26,2)
Variacion de provisiones de frafiCo.......ccceiiiiiieiiiiie e 6.170 336| (1.734,0)
Otros Gastos de eXPlotaCiON........eveiiiirei et e e e 84.129 66.200 (27,1)
SEIVICIOS EXIEIIONES. .ttt eei e ettt e e s s sttt e e e e s st eeaeesssnnbnbneeaeeesaannnnes 68.319 52.017 (31,3)
QLo TV (oL PP PO PP PP PPPPTUPTUPPTPT 12.936 10.742 (20,4)
Otros gastos de gestiOn COMENTE. ... .c.uuieiiireesiieeesieeeesiieaessieeeeseereesnees 2.874 3.440 16,5
TOTAL GASTOS DE EXPLOTACION. ...ttt 1.260.268| 1.042.183 (20,9)
RESULTADOS DE EXPLOTACION. ......ciiiiiiiiiiaiiieiiieesiieesiieesiieesieesieeseeesneens 201.814 155.840 29,5
Ingresos de participaciones en capital..........ccceeeiiieiiiiiiiiiee e 315 268 17,3
Ingresos de val. negociables y créditos de act. inmovilizado.................... 616 443 39,0
Otros intereses e iNgresos asimilados.........cc..eeeiieiiiiiiiiie e 473 695 (32,0)
Diferencias positivas €n CambiO............ccuuuiiieiiiiiiiiiiiee e 1.661 1.028 61,6
TOTAL INGRESOS FINANCIEROS.......cctiiiiiiiiiiiiieieei e 3.064 2.434 25,9
Gastos Financieros y asimilados.......uueiiiiiiiiiiiiiiiieieiice e 82.368 41.274 (99,6)

Por deudas con emp. Del GrUPO........cciiiuiiiiiiee it ieeeeesiiiiereaeeeesineeeas 3 0

Por deudas con emp. ASOCIAAS. ... ...uuiiiiieiiiiiiiiiaa e a e e seiiieeeaaa e 28 1] (2.085,7)
Por deudas con terceros y gastos asimilados..........ccccvveieeiiiiiiiiieneenn. 82.337 41.273 (99,5)
Pérdidas de Inv. Financieras temporales. ..o 4 2| (123,1)
Variacion de las provisiones finanCieras.........cocuiiveeeiiiiieeiiiieesiieeesiiieeannes 1.118 464 (140,6)
Actualizacién Financiera del F. de pensiones........coocvveiiiiiiiiiiiieniieesnineess 1.838 382 (381,2)
Diferencias negativas de Cambio.............ccuuiiiiiiiiiiiiiii e 464 863 46,2
TOTAL GASTOS FINANCIEROS.......cctiiiiiiiiiiiieiieeseeie e 85.792 42.985 (99,6)
RESULTADOS FINANCIEROS. ..ottt (82.728) (40.551)]  (104,0)




86

Participacion en beneficios de soc. puestas en equivalencia................... 11.812 12.254 (3,6)
TOTAL INGRESOS DE CONSOLIDACION......ccutiieiiiiiiiiiiiieeiieeseeeaeeee 11.812 12.254 (3,6)
Participacion en pérdidas de soc. puestas en equivalencia..................... 12.405 6.356 (95,2)
Amortizaciéon de Fondo de Comercio de Consolidacion............cccccee....... 61.467 4.228| (1.353,8)
TOTAL GASTOS DE CONSOLIDACION.....ciiiiiiiiiiiiieiiii st 73.872 10.584| (597,9)
RESULTADOS DE CONSOLIDACION. ... .ciiiiiiiiiiiiiieiiiesiiiesit e (62.060) 1.670| (3.817,1)
RESULTADOS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS..........ccccooviiiiiiaiinnnnn. 57.026 116.959 (51,2)
Beneficio en venta inmovilizado y cartera de control............cccocveeevivieennnee. 121 4.219 (97,1)
Subvenciones de capital transferidas al resultado del ejercicio............... 2.179 1.764 23,5
Otros iNgresos eXtraordiNAriOS. .. ... i rueeeiiieieiiieee s st e st e s s e ee s e e s seneeennes 394 3.071 (87,2)
Ingresos y beneficios de OtroS €JerCiCIOS. .. .uuuriiaa it 3.869 5.742 (32,6)
TOTAL INGRESOS EXTRAORDINARIOS........ccoiiiiiiiiiiiiiieeieeeee e 6.563 15.192 (56,8)
Variacién provision inmovilizado material y cartera de control.................. 166 1.723 90,4
Pérdidas procedentes inmovilizado material y cartera de control............ 5.160 598 (763,4)
Otros gastos eXtraordiNAriOS. . .......uuuuiieeeiiiiiiiieeeees it aeeesseirrrreaaeessaibereeeeas 24.339 16.241 (49,9)
Gastos y pérdidas de OtroS €JErCICIOS. ... uuuieirieireeiiiieesiiieeesieeesseraesnieeesnes 11.238 3.685| (205,0)
TOTAL GASTOS EXTRAORDINARIOS........ccoviiiiiiiiieeieee e 40.904 22.246 (83,9)
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS......ccouiiiiiiiiiiiiiieiiieeieeiee e (34.341) (7.054)]  (386,8)
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS......ccueiiiiiiiiiiiiieiieeiicesiiee e 22.686 109.904 (79,4)
IMPUESLO A SOCIEAAUES. ... . eieiiieeieiiiiii et e e e e e s et eaeeeesssiireeeeaaasaaneees 10.255 36.555 71,9
RESULTADO NETO ...ttt sire e sine e s e sineesneennees 12.431 73.349 (83,1)
Resultado atribuible a SOCIOS EXIEINOS. .....uuiiieiiiiiiiiiiee et e s eeireeaeee e (2.135) (996) 114,4
RESULTADO ATRIBUIBLE A SOCIEDAD DOMINANTE.......cccoiiiiiiiiiiianinens 14.565 74.345 (80,4)
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La evolucion de los Fondos Propios de Hidroeléctrica del Cantabrico en el ejercicio 2002 se
explica basicamente por las operaciones de reduccién y ampliacion de capital (con sus
correspondientes primas de emision) que permitieron a la sociedad alcanzar una
participacion mayoritaria en la antigua Hidroeléctrica del Cantébrico, realizadas mediante
aportacion de las acciones que los socios poseian en esta sociedad, y que se detallan a
continuacion:

e Reduccién de capital a cero y simultanea ampliaciéon del mismo en 320,9 millones de
euros con una prima de emision de 1.149 millones de euros, integramente suscrita
por EnBW.

¢ Ampliacién de capital por 61,5 millones de euros con prima de emision de 94,4
millones de euros suscrita por CajAstur.

e Ampliacion de capital por 30,4 millones de euros sin prima de emision suscrita por
CASER.

Los Fondos Propios a 31/12/2002 ascienden a 1.660,9 millones de euros con la siguiente
composicion: capital suscrito 420,6 millones de euros, prima de emisién 1.243,4 millones de
euros, reserva legal 12 miles de euros, otras reservas 54 miles de euros, resultados
negativos de ejercicios anteriores 19,4 millones de euros, diferencias de conversion 1,6
millones de euros y beneficio del ejercicio 14,6 millones de euros.

Hidroeléctrica del Cantébrico - Datos Consolidados

Miles €
. EVOLUCION ENDEUDAMIENTO NETO
2002 2001*

Emisién de Obligaciones y Bonos a Largo Plazo 0 35.040
Deudas con Entidades de Crédito a Largo Plazo 1.574.867 176.853
Otras Deudas a Largo Plazo

1.1 Endeudamiento Financiero a Largo Plazo 1.574.867 211.893
Emisién de Obligaciones y Bonos a Corto Plazo 134.740 407.500
Deudas con Entidades de Crédito a Corto Plazo 324.368 228.026
1.2 Endeudamiento Financiero a Corto Plazo 459.108 635.526
1. ENDEUDAMIENTO FINANCIERO BRUTO 2.033.975 847.419
Inversiones Financieras Temporales 7.943 14.368
Tesoreria 20.163 6.642
2.Tesoreria disponible 28.106 21.010
3.ENDEUDAMIENTO FINANCIERO NETO (3=1-2) 2.005.869 826.409
+ Financiacion Recibida de Empresas del Grupo a Largo 217 192
- Financiacién Concedida a Empresas del Grupo a Largo -7029 -1146
4.1 Financiacion Recibida (Concedida) Neta Grupo a Largo Plazo -6812 -954
+ Financiacion Recibida de Empresas del Grupo a Corto 7654 25945
- Financiaciéon Concedida a Empresas del Grupo a Corto -2.531 -13.739
4.2 Financiacion Recibida (Concedida) Neta Grupo a Corto Plazo 5.123 12.206
4. FINANCIACION RECIBIDA (CONCEDIDA) NETA GRUPO -1.689 11.252
5. TOTAL ENDEUDAMIENTO NETO (5 =3 + 4) 2.004.180 837.661
% Fondos Propios / Endeudamiento Financiero Bruto 81,66% 122,50%
% Fondos Propios / Endeudamiento Financiero Neto 82,80% 125,62%
% Endeudamiento Financiero Bruto / Total Endeudamiento Neto 101,49% 101,16%
% Endeudamiento Financiero C.P /Endeudamiento Financiero Bruto 22,57% 75,00%

% Tesoreria Disponible / Endeudamiento Financiero Corto Plazo 6,12% 3,31%
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II. EVOLUCION FONDO DE MANIOBRA

NETO
2002 2001*
+ Existencias 55.935 60.129
+ Clientes 222.909 204.697
- Acreedores Comerciales -221.127 -257.037
= Fondo de Maniobra de Explotacién Ajustado 57.717 7.789
+ Otros Deudores a Corto Plazo 107.495 87.663
- Otros Acreedores No Financieros a Corto Plazo -85.140 -96.938
= Fondo de Maniobra de Explotacién 80.072 -1.486
+ Tesoreria Disponible 28.106 21.010
+/- Financiacién (Recibida) Concedida Neta Grupo a Corto Plazo -5.123 -12.206
- Endeudamiento Financiero a Corto Plazo -459.108 -635.526
= Fondo de Maniobra Neto -464.231 -647.732
% Fondo de Maniobra Neto / Capitales Permanentes -13,36% -46,44%
% Fondo de Maniobra Neto / Existencias -829,95% -1077,24%

Capitales permanentes = Fondos propios+Ingresos a distribuir en varios ejercicios +Provisiones para riesgos y

gastos + Acreedores a largo plazo

* datos consolidados de la antigua Hidroeléctrica del Cantabrico

El fondo de maniobra del Grupo presenta un importe negativo de 459.108 miles de euros
debido fundamentalmente a la consideracién en el mismo de los vencimientos de la deuda
financiera a menos de 12 meses que se han renovando con normalidad en el ejercicio
2003. En caso de no considerar esta partida, el fondo de maniobra seria -5.123 miles de
euros. El fondo de maniobra de explotacién asciende a 80.072 miles de euros.

RECLASIFICACION DEUDA FINANCIERA GRUPO HIDROCANTABRICO
(Millones de euros)

Saldos a Vencimientos
Concepto 31/12/2002 2003 2004 2005 Resto
EMPRESTITOS 24,0 24,0
PRESTAMOS SINDICADOS 1.515;3 90,9 500,0 924,4
PRESTAMOS BILATERALES 269,9 125,3 7,5 18,9 118,3
LINEA DE PAGARES (1) 110,7 110,7
LINEAS DE CREDITO 114,0 108,2 5,8
TOTALES 2.034,0 459,1 13,3 518,9 1.042,7

(1): Importe nominal.
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Dentro de la financiacién con entidades de crédito destacan los préstamos sindicados, de
los que 500 millones de euros son las disposiciones del tramo A, 595 millones del tramo B y
325 millones de euros del tramo C de la financiacién sindicada de 2.000 millones de euros
que suscribieron de forma conjunta Adygesinval y la antigua Hidroeléctrica del Cantabrico el
ejercicio 2002. Ademas, otros 90,2 millones de euros corresponden a créditos sindicados
de la antigua Hidroeléctrica del Cantdbrico y 5,1 millones de euros corresponden al
préstamo sindicado de Gas de Asturias.

Por lo que respecta al resto de la financiacién, toda procede del Grupo consolidado de la
antigua Hidroeléctrica del Cantabrico, y en su evolucion destaca el aumento de 55 millones
de préstamos bilaterales, de 19,2 millones de créditos en cuenta corriente, de 7,8 millones
en el saldo vivo de pagarés y el descenso de 300 millones de euros en empréstitos por
vencimiento de la emision.

V.2.3. Resultados consolidados

A continuacion se comenta la evolucion de los resultados y su comparacion con el
grupo de la antigua Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. y sociedades dependientes.

Durante el ejercicio 2002 Grupo HidroCantdbrico alcanzé un resultado operativo
(EBITDA) de 330.490 miles de euros, que representa un incremento del 28,18%
sobre los 257.817 miles de euros del afio anterior. Los beneficios de explotacion
(resultado antes de resultados financieros y resultados extraordinarios), por su
parte, ascendieron a 201.813 miles de euros, lo que supuso un aumento del
29,49% sobre los 155.841 miles de euros de 2001. La contabilizacion de los gastos
financieros y la amortizacién del fondo de comercio, asociados a la reestructuracion
accionarial y societarias y el registro de provisiones para riesgos y gastos (35.578
miles de euros), situaron el resultado atribuible a la sociedad dominante en 14.565
miles de euros.

El importe neto de la cifra de negocios consolidada se elevd hasta los 1.436.215
miles de euros, que frente a los 1.179.783 miles de euros de 2001, supone un
crecimiento del 21,74%. Este aumento de ingresos del ejercicio ha sido producido,
basicamente, por la mayor produccién eléctrica, asociada con precios del “pool”
elevados, y por la expansion de la comercializacion eléctrica y gasista.

Los costes de aprovisionamiento de combustible ascendieron a 220.840 miles de
euros, un 5,15% menos que en 2001, ya que, aunque la produccién térmica
aumento, este aumento fue contrarrestado por la caida de los precios del carbon en
el mercado “spot” internacional.



V.2.4.
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Los costes de personal ascendieron a 76.951 miles de euros, un 1,66% mas que en
2001, crecimiento netamente inferior al 4% en que aumenté la inflacion, lo que
supone un descenso superior al 2% en términos reales. Los costes generales de
explotacion alcanzaron los 84.128 miles de euros, los cuales se vieron afectados
por la expansiéon general de la actividad de Grupo HidroCantéabrico, principalmente
en generacion eléctrica, con la incorporacion de 400 MW de nueva capacidad, y en
la actividad de comercializacion eléctrica y gasista, y por los costes asociados al
proceso de reestructuracion desarrollada durante el ejercicio 2002.

Los resultados financieros netos arrojaron un gasto de 82.727 miles de euros. En
este gasto ha influido, a la baja, el descenso de la tasa media de coste de la deuda,
gue se ha visto favorecida por la caida de los tipos de interés en los mercados
financieros, y, al alza, el mayor volumen de endeudamiento derivado de la
reestructuracion accionarial y financiera de Grupo HidroCantabrico.

La participacion en resultados por puesta en equivalencia supuso una pérdida neta
de 593 miles de euros en los resultados del ejercicio 2002, con Red Eléctrica de
Espafia, S.A. (REE) como participacion de mayor contribucion positiva, que
practicamente contrarrestdé el efecto negativo de otras participaciones. La
amortizacién del fondo de comercio ha ascendido a 61.466 miles de euros, muy por
encima de los 4.228 miles de euros de 2001, al haberse registrado en 2002 la
amortizacion alicuota anual correspondiente al nuevo fondo de comercio resultante
de la fusion de Adygesinval, S.A. e Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A.

Recursos Generados por operaciones e inversiones

Los fondos generados en el ejercicio 2002 ascendieron a 1.764.607 miles de euros,
de los que 235.617 corresponden a fondos generados en operaciones, 12.625 a
subvenciones, 1.516.094 a aumento de deuda a largo plazo, 1.632 miles de euros a
enajenacion de inmovilizado, 2.921 miles de euros a cancelacion de inmovilizado

financiero y —4.282 miles de euros a intereses de accionistas minoritarios.

En cuanto al destino de estos recursos, las aplicaciones mas significativas
corresponden a 210.929 inversiones en inmovilizado material, 4.534 en
inmovilizado inmaterial, 8.922 en inmovilizado financiero y 642.639 miles de euros
de cancelacion o traspaso a corto plazo de deudas.

Se incluye como Anexo del folleto el informe de auditoria, acompafado de las
cuentas anuales y del informe de gestion consolidados, correspondientes al afio
2002, ultimo ejercicio cerrado.
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CAPITULO VI.- La administracion, la direccién y el control del emisor.

VI.1. Identificacibn de las personas que se mencionan a continuacién con
indicacion expresa de a quién representan.

VI.1.1. Miembros del 6rgano de administracion a la fecha actual:

* Presidente:

Fecha primer Tipo de
Nombramiento  Consejero
D. Manuel Menéndez Menéndez 7.11.02 (1)
» Vocales:

— D. Joaquin Coronado Galdds (Consejero Delegado) 7.11.02 Ejecutivo
— D. Francisco de la Fuente Sanchez 7.11.02 Dominical
- D. Rui Miguel de Oliveira Horta e Costa 7.11.02 Dominical
- D. Joao Luis Ramalho de Carvalho Talone 26.6.03 Dominical
- D. Pedro Manuel Bastos Mendes Rezende 26.6.03 Dominical
- D. Jorge Manuel de Oliveira Godinho 26.6.03 Dominical
- D. Pierre Maurice Lederer 7.11.02 Dominical
— D. Markus Herbert Franz Stpmann 7.11.02 Dominical
— D. Stefan Thiele 7:11.02 Domin?cal
— D. Hans Friedrich Bubeck 7:11.02 Dominical
— “Asturiana de Admlmstram()h de Valgres |\/|Ob||/|al’|0, 711.02 Dominical
S.L.”, representada por D. Jaime Reinares Fernandez
— “Administradora Valtenas, S.L."”, representada por

D. Mario Efrén Garcia Villar 711.02 Dominical
— “Nortefia Patrimonial, S.L.”, representada por

D. Victor Roza Fresno 711.02 Dominical

e Secretario del Consejo
José Maria Beneyto Pérez

* Vicesecretario del Consejo
José Luis Martinez Mohedano

(1) El presidente fue nombrado de comdn acuerdo por los accionistas de la
sociedad y ademas tiene conferidas atribuciones ejecutivas.
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VI.1.2. Directores generales y demas personas asimiladas que asumen la gestion de la
sociedad al nivel mas elevado a la fecha actual:

» Directores de Areas :
- Joaquin Gonzalez Blas Adjunto al Consejero Delegado
- Felipe Fernandez Fernandez Administraciéon y Finanzas
- Azucena Vifiuela Herndndez Auditoria Interna y Control de
Riesgos
- Javier Flérez Fernandez Energias Renovables
- Nicanor Fernandez Alvarez ~ Gabinete de Presidencia
- Florentino Blanco Pedregal Generacién Eléctrica

- Carlos Eizaguirre Alvear Gestion de Energia

- Yolanda Fernandez Montes Medio Ambiente

- José Salas Orta Operaciones

- Jorge Corrales Llavona Planificacion y Estudios
- Marcos Antufia Egocheaga  Proyectos e Inversiones

- Javier Saenz de Jubera Redes y Comercial

- Santiago Bordiu Cienfuegos-Jovellanos Regulacién

VI.1.3. Hidroeléctrica del Cantabrico no tiene socios colectivos o comanditarios.
VI.2. Informaciones adicionales en relacion con las personas arriba mencionadas.

La Junta General de Accionistas de Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. celebrada el 26 de
junio de 2003 adoptd, entre otros acuerdos, el de modificar los articulos: 4° (capital social,
acciones nominativas), 5° (derecho de suscripcion preferente), 7° (acciones), 8° (transmision
de acciones), 9° (administracion de la Sociedad), 11°, 12°, 13°, 15°, 16°,17° y 18° (Junta
General de Accionistas), 19°, 20° 21° 22° 23° 24° 25° 26° y 27° (Consejo de
Administracion), 28° (Materias Reservadas), 29°, 30° y 31° (érganos delegados del Consejo de
Administracion), 32° (direccion de la Sociedad), 34° (distribucidn de beneficios), 35° y 36°
(dividendos), 37°, 38° y 39° (disolucion y liquidacion; Disposiciones Finales), de los Estatutos
Sociales, algunos de los cuales se transcriben a continuacion con el nuevo texto aprobado en
dicha Junta.

VI.2.1. Funciones de la Presidencia

De acuerdo a los articulos 16°, 22°y 26° de los Estatutos Sociales, la Presidencia
de la Junta General y de la Sociedad corresponde al Presidente del Consejo de
Administracién o quien le sustituya. El Presidente desempefiara el cargo por todo el
tiempo que dure el mandato de Consejero que ostentaba en el momento de la
designacion. En defecto del Presidente, actuara de Presidente el Consejero de mas
edad.
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Al Presidente del Consejo corresponde la Presidencia de la Sociedad y ostenta la
plena representacion, con uso de la firma social, en la ejecucion de los acuerdos de
la Junta General, Consejo de Administraciébn y, en su caso, de la Comision
Ejecutiva de éste.

Funciones del Consejo de Administracion:

En el articulo 19° de los Estatutos Sociales se dice que el Consejo de
Administracion esta investido de los mas amplios poderes para la administracion,
gestion y gobierno de la sociedad.,.

El articulo 20° de los Estatutos Sociales define que el nimero de vocales que
constituyan el Consejo de Administracion no podra ser inferior a nueve ni superior a
catorce.

En el articulo 21° de los Estatutos se dice que el cargo de Administrador durara
cuatro afos, pudiendo ser reelegidos una o mas veces por el mismo periodo las
personas que lo desempefien.

El articulo 22° de los mismos Estatutos establece que el Consejo designara también
un Secretario, y si lo estima oportuno, un Vicesecretario, ninguno de los cuales
tendra la condicién de Consejero y ambos deberdn ser necesariamente Letrado
miembro de alguno de los Colegios de Abogados existentes en territorio nacional.
En defecto del Secretario titular, o, en su caso, del Vicesecretario, hara las
funciones de Secretario el Consejero de menor edad.

Establece el articulo 23° de los Estatutos Sociales que si durante el plazo para el
gue fueron nombrados los Administradores se produjesen vacantes, por cualquier
motivo, el Consejo podra designar entre los accionistas las personas que hayan de
ocuparlas hasta que se reuna la primera Junta General.

Los Administradores que bajo cualquier forma tengan intereses opuestos a los de la
Sociedad, cesaran en su cargo a peticion de cualquier accionista y por acuerdo de la
Junta General. La peticion de cese podra plantearse incluso ante la Junta General de
Accionistas en que se haya nombrado o ratificado al Administrador, y también en el
caso de que el nombramiento se hubiese hecho al amparo del art. 137 de la Ley de
Sociedades Andnimas.

En el articulo 24° de los Estatutos Sociales se dice que ElI Consejo de
Administracion debera reunirse al menos cada dos meses.



94

Las sesiones seran convocadas (i) por el Presidente cuando lo estime conveniente, (ii)
por el Presidente a instancia de dos miembros del Consejo y (iii) por el Secretario a
instancia de dos miembros del Consejo cuando el Presidente no lo hubiere convocado
pese a la solicitud de dos miembros del Consejo de conformidad con lo previsto en el
namero (ii) anterior.

La convocatoria sera por escrito y con el correspondiente orden del dia. Cada
Consejero tendra el derecho de incorporar al orden del dia cualquier asunto que
considere necesario o conveniente.

Las reuniones del Consejo seran validas cuando estén presentes o representados
la mitad mas uno de los Consejeros en ejercicio. Los acuerdos se tomaran por
mayoria absoluta entre los asistentes, teniendo cada Consejero presente o
representado un voto.

No obstante lo anterior, para la adopcion de acuerdos relativos a las materias
reservadas establecidas en el articulo 28° de los presentes estatutos sociales, se
requerird la mayoria establecida en dicho articulo.

Los acuerdos podran igualmente adoptarse por escrito y sin necesidad de celebrar
reunion, a propuesta del Presidente, siempre que presten su conformidad la totalidad
de los Consejeros.

Asimismo, las reuniones del Consejo de Administracién podran celebrarse mediante
videoconferencia o cualquier modo andalogo.

El articulo 25° de los Estatutos Sociales establece que los Consejeros podran
hacerse representar para cada reunién por otro miembro del Consejo, cuya
representacion debera ser conferida por escrito y transmitida al Presidente o al
Secretario del Consegjo.

El articulo 27° de los Estatutos Sociales especifica que

los administradores desempefiaran su cargo con la diligencia de un ordenado
empresario y de un representante leal.

Deberan guardar secreto sobre los acuerdos, sobre las informaciones de caracter
confidencial y sobre las deliberaciones, aun después de cesar en sus funciones.

En todo caso, las responsabilidades personales o solidarias de los Consejeros se
ajustaran a lo dispuesto en las normas legales vigentes.

La representacion de la Sociedad, en juicio y fuera de él, corresponde a los
administradores en la forma determinada por los Estatutos.
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La representacion se extendera a todos los actos comprendidos en el objeto social
delimitado en los Estatutos. Cualquier limitacion de las facultades representativas
de los administradores, aunque se halle inscrita en el Registro Mercantil, sera
ineficaz frente a terceros.

La Sociedad quedara obligada frente a terceros que hayan obrado de buena fe y
sin culpa grave, aun cuando se desprenda de los Estatutos inscritos en el Registro
Mercantil que el acto no estad comprendido en el objeto social.

En el articulo 29° de los Estatutos Sociales se dice que el Consejo de
Administracion queda facultado para que, si lo estima oportuno, pueda crear, de su
seno,, una Comision Ejecutiva, con la denominaciéon, composicion y normas de
funcionamiento que estime adecuadas, sin mas limitaciones que las sefialadas en
el articulo 141 de la Ley de Sociedades Anénimas.

El articulo 30°, por su parte, dispone que el Consejo de Administracion creard, de su
seno, otros érganos, tales como el Comité de Control y Auditoria, y cualesquiera otros
gue considere convenientes con la denominacién, composicién, atribuciones y normas
de funcionamiento que estime adecuadas, de acuerdo con lo previsto en el articulo 47
de la ley 44/2002 y sin més limitaciones que las sefialadas en el articulo 141 de la Ley
de Sociedades An6Gnimas.

El Comité de Control y Auditoria estara formado por un minimo de tres y un maximo
de cuatro Consejeros, de los cuales uno necesariamente sera el Presidente de la
Sociedad, debiendo ser la mayoria de ellos Consejeros no ejecutivos. Los miembros
del Comité ejerceran sus funciones durante el periodo por el que hayan sido
designados como Consejeros de la Sociedad, cesando en ellas automaticamente
desde el momento en que cesen como Consejeros. El Presidente del Comité
debera ser en todo caso un Consejero no ejecutivo, y ejercera funciones de
Secretario el que lo sea de la Sociedad. Siempre que lo estime conveniente el
Comité, el Consejero Delegado podré asistir a las reuniones del mismo.

El Comité debera reunirse de manera regular, y al menos una vez cada tres meses.
El procedimiento de convocatoria serd el mismo que para el Consejo de
Administracion, de acuerdo con el articulo 24°.

Las competencias del Comité seran, entre otras, las siguientes:

12, Propuesta al Consejo de Administracibn para su sometimiento a la Junta
General de Accionistas del nombramiento de los auditores de cuentas externos a
que se refiere el articulo 204 de la Ley de Sociedades Anonimas.

22, Revision de los informes financieros que se deban someter al Consejo de
Administracion, y propuesta y supervision de los procesos de informacion
financiera y de los sistemas de control interno de la sociedad.
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32, Propuesta al Consejo de Administracién de un Codigo de conducta aplicable
al personal ejecutivo vinculado directa o indirectamente con la Sociedad, que
deberd contener en particular reglas sobre el cumplimiento normativo y
regulatorio aplicable a las actividades de la Sociedad, con el fin de evitar
conflictos de interés, asegurar la gestién adecuada de la informacién confidencial
de la Sociedad, y garantizar la maxima integridad en las relaciones con clientes,
proveedores y empleados.

Asimismo el Comité supervisar4 y controlara la aplicaciéon de las reglas y
orientaciones del Coédigo de Conducta, y promoverd su observancia y
cumplimiento, siendo inmediatamente informado de cualquier violacion del
mismo, sin perjuicio de los poderes disciplinarios de los 6rganos de gobierno de
la Sociedad.

43, Elaboracion de un informe previo a la formulacion de las cuentas anuales por
el Consejo de Administracién, en el que se hagan constar las cuestiones de
mayor relevancia que resulten de la preparacién de las cuentas anuales. El
Comité realizard asimismo todos aquellos informes y estudios que considere
necesarios y efectuara propuestas a los 6rganos de gobierno de la Sociedad que
se lo soliciten y siempre que lo considere conveniente como consecuencia del
ejercicio de sus facultades.

Previamente a la elaboracién de las cuentas anuales, el Comité de Control y
Auditoria evaluara con los auditores externos la estrategia a seguir en relacién con
la auditoria de las cuentas anuales, prestando particular atencion a la cualificacion y
experiencia del staff seleccionado, las areas de especial énfasis o capacidad de
riesgo, y los cambios recientes significativos, asi como la coherencia entre los
planes internos y externos de auditoria.

52. Relaciones con los auditores externos para recibir informacién sobre aquellas
cuestiones que puedan poner en riesgo la independencia de éstos y cualesquiera
otras relacionadas con el proceso de desarrollo de la auditoria de cuentas, asi
como aquéllas otras comunicaciones previstas en la legislacién de auditoria de
cuentas y en las normas técnicas de auditoria.

En su relaciéon con los auditores externos y con los empleados que tengan
responsabilidades internas de auditoria, el Comité de Control y Auditoria
mantendra la comunicacion necesaria para garantizar la ejecucion eficaz de sus
funciones.

6°. Recibir informacién sobre los contratos concluidos por la Sociedad con el fin
de poder cumplir con su funcién de gestion y control.

7°. Analizar la politica fiscal de la Sociedad, asi como los riesgos que puedan
surgir en relacion con ella.
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8°. Supervisar los parametros financieros fijados por el Consejo de
Administracion, con el objetivo de evaluar la gestion adecuada de la Sociedad.

90, Discutir con los auditores el plan anual de auditoria.

En el Consejo de Administracion celebrado el 15 de mayo de 2002, inmediatamente
después de la conclusion de la Junta General Ordinaria de Accionistas de
HIDROELECTRICA DEL CANTABRICO, S.A. se constituyeron la Comision
Ejecutiva (6rgano permanente del Consejo de Administracién) y el Comité de
Control y Auditoria, con la siguiente composicion:

Comision Ejecutiva:

Presidente: D. Manuel Menéndez Menéndez

D. Joaquin Coronado Galdés (Consejero Delegado)

D. Antonio Manuel Vaz Pacheco de Castro

D. Hans Friedrich Bubeck

D. Victor Roza Fresno

Secretario: El Secretario del Consejo de Administracion

Comité de Control y Auditoria:

Formado por los mismos miembros de la Comisién Ejecutiva salvo el Consejero
Delegado, que sin embargo podra asistir a las reuniones invitado por el Comité y
cuyo Presidente es Don Hans Friedrich Bubeck, designado en la reunion de 5 de
junio de 2002.

Estas Comisiones existian, con la misma composicion, en Adygesinval, S.A.,
mediante acuerdos de fecha 7 de noviembre de 2002, de forma que al acordarse la
fusion por absorcibn mencionada anteriormente, tales 6rganos son los actuales
delegados del Consejo de Administracion de Hidroeléctrica del Cantébrico, S.A.

Participaciones del Consejo de Administracién en el capital social

(El capital social esta constituido por 42.572.143 acciones de 10 euros nominales
cada una).

DIRECTA ||INDIRECTA TOTAL SOBRE
CONSEJEROS N° N° CAPITAL
ACCIONES | | ACCIONES
Menéndez Menéndez, Manuel 168 168 0,00017
Coronado Galdés, Joaquin 168 168 0,00017
De la Fuente Sanchez, Francisco 168 168 0,00017
De Oliveira Horta e Costa, Rui Miguel 168 168 0,00017
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Lederer, Pierre Maurice 168 168 0,00017
Sufmann, Markus Herbert Franz 168 168 0,00017
Thiele, Stefan 168 168 0,00017
Bubeck, Hans Friedrich 168 168 0,00017
D. Jaime Reinares Fernandez (1) 168 168 0,00017
D. Mario Efrén Garcia Villar (2) 168 168 0,00017
D. Victor Roza Fresno (3) 168 168 0,00017

TOTAL 2.352 0 168 0,0024

(1) Representando a Asturiana de Administracién de Valores Mobiliario, S.L. (Grupo CajAstur)
(2) Representando a Administradora Valtenas, S.L. (Grupo CajAstur)

(3) Representando a Nortefia Patrimonial, S.L. (Grupo CajAstur)

De los consejeros mencionados anteriormente, todos a excepcion del consejero
delegado (D. Joaquin Coronado Galdés) son dominicales y representan a los

siguientes accionistas:

e Caja de Ahorros de Asturias: D. Jaime Reinares Fernandez, D. Mario Efrén

Garcia Villar y D. Victor Roza Fresno.

e EDP: D. Joao Luis Ramalho de Carvalho Talone, D. Pedro Manuel Bastos
Mendes Rezende y D. Jorge Manuel de Oliveira Godinho.

e EnBW: D. Pierre Maurice Lederer, D. Markus Herbert Franz Stpman, D. Stefan

Thiele, D. Hans Friedrich Bubeck.

A la fecha del presente Folleto los principales accionistas de HIDROELECTRICA

DEL CANTABRICO son los siguientes:

Accionistas Acciones % de Ejercicio de
participacion | gerechos de votol

EDP 16.824.356 39,520%

EnBw 14.721.312 34,580%

Caja de Ahorros de Asturias 7.478.426 17,566%

Caja de Seguros Reunidos, Compafiia de 3.036796 7,133%

Seguros y Reaseguros, S.A.

Minoritarios 511.252 1,201%

Total 42.572.143 100,00%

Sobre los accionistas citados en el cuadro anterior se informa que:

- EDP es una sociedad que cotiza en las Bolsas de Valores de Portugal (Mercado
Cotagbes Oficiais da Bolsa de Valores de Lisboa e Porto) y Nueva York (New
York Stock Exchange). En octubre de 2000 tuvo lugar la cuarta fase del proceso
de privatizacion de EDP, cuya culminacién supuso la pérdida de la participacion
accionarial mayoritaria del Gobierno portugués. En consecuencia, a fecha del
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presente Folleto el Gobierno portugués ostenta una participacion accionarial total
en EDP (directa e indirectamente —a través de entidades portuguesas de caracter
publico) representativa de un 30,87 por ciento de su capital social, con una
“accion de oro” para la toma de determinados acuerdos.

e EnBW es una sociedad domiciliada en la Republica Federal Alemana y cuyas
acciones se encuentran admitidas a cotizacion en las Bolsas de Valores de
Frankfurt y Stuttgart (Alemania). En virtud de los acuerdos celebrados entre los
dos accionistas principales en EnBW (Electricité de France International, S.A. y
Zweckverbank Oberschwabische Electrizitatswerke), para el control conjunto de
sus derechos de voto, los citados accionistas tienen el control conjunto de
EnBW.

VI.2.3. Algun miembro del Consejo ejerce fuera de la sociedad actividades de alto nivel
dentro de grupos bancarios o industriales. Ningiin miembro de la Direccion ejerce
actividades, fuera de la sociedad, que sean significativas para la propia sociedad.

D. Manuel Menéndez Menéndez es Presidente de Caja de Ahorros de Asturias.

D. Victor Roza Fresno, D. Jaime Reinares Fernandez y D. Mario Efrén Garcia Villar
son miembros del Consejo de Administracion de Caja de Ahorros de Asturias.

Don Pierre Maurice Lederer es Vocal del Consejo de Vigilancia de EnBW Energie-
Vertriebsgesellschaft mbH, EnBW Gas GmbH (Vorsitz), EnBW Gesellschaft fir
Stromhandel (Vorsitz), EnBW Ingenieure GmbH, EnBW  Kraftwerke AG, EnBW
Kundenservicegesellschaft mbH (Vorsitz), ESAG Energieversorgung Sachsen Ost
AG, Gasversorgung Suddeutschland (Vorsitz), GESO Beteiligungs- und Beratungs-
AG (stv. Vorsitz), Neckarwerke Stuttgart AG, Rheinkraftwerk Sackingen AG,
Stadtwerke Dusseldorf AG, y Consejero de Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. y de
Skandinavisk Kraftmeglin SA.

Don Hans Friedrich Bubeck es Consejero de Amata Power Ltd..
Don Markus Herbert Franz Siissmann es Vocal del Consejo de Vigilancia de EnBW
Energie-Vertriebsgesellschaft mbH, EnBW Gas GmbH, EnBW Kraftwerke AG, de

Skandinavisk Kraftmeglin SA (Vorsitz).

Don Stefan Thiele es Vocal del Consejo de Vigilancia de Stadtwerke Karlsruhe
GmbH .
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D. Francisco de la Fuente Sanchez es Presidente del Consejo de Administracion de
EDP-Electricidade de Portugal, S.A. y Presidente del Consejo de Administracion de
ONI, S.G.P.S.,S.A.

D. Joao Luis Ramalho de Carvalho Talone es Presidente de la Comision Ejecutiva
de EDP-Electriciade de Portugal, S.A., Presidente del Consejo de Administracién de
EDP-Gestao da Producao de  Energia, S.A., Presidente del Consejo de
Administracion de EDP- Distribucao — Energia, S.A., Presidente del Consejo de
Administracion de Administracao da EDP participacoes- S.G.P.S., S.A.

D. Rui Miguel de Oliveira Horta e Costa es Consejero de EDP-Electricidade de
Portugal, S.A., Presidente del Consejo de Administracion de EDP Inmobiliaria, S.A.,
Consejero de EDP-Gestao da Producao de Energia, S.A., Consejero de EDP
Distribugcao — Energia, S.A., Consejero de Electricidade de Portugal Internacional,
S.G.P.S., S.A., Consejero de EDP Participacoes- S.G.P.S., S.A., Consejero de ONI,
S.G.P.S., S.A., Consejero de EDP Brasil, S.A., Consejero de EDP- Investimentos,
Gestao de Participagoes e Asistencia Técnica, Limitada. Consejero de
IBERENERGIA, S.A., Consejero de Energia RE, Presidente del Consejo de
Administracién de la Central-e-Informacao e Comercio Electrénico, S.A.

D. Jorge Manuel Oliveira Gordinho es Consejero de EDP-Electricidad de Portugal,
S.A., Presidente del Consejo de Administracion de EDP Energia, S.A., Presidente
del Consejo de Administracion de EDP Serviner — Servicios de Energia, S.A,
Consejero de EDP — Gestao da Producao de Energia, S.A., Consejero de EDP
Distribugao — Energia, S.A.

D. Pedro Manuel Bastos Mendes Rezende es Consejero de EDP — Electricidade de
Portugal, S.A., Consejero de EDP Distribucao- Energia, S.A., Consejero de EDP
Energia, S.A., Consejero de EDP - Gestao da Producao de Energia, S.A.,
Presidente del Consejo de Administracion de CPPE — Companhia Portuguesa de
Producao de Electricidades, S.A., Presidente del Consejo de Administracion de
TER — Termoeléctrica do Ribatejo, S.A., Presidente del Consejo de Administracion
da HDN — Energia do Norte, S.A., Presidente del Consejo de Administracié de
Hidrocenel — Energia do Centro, S.A., Presidente del Consejo de Administracion de
HidrOem - Gestao, Operacao e Manutencao de Centrais Eléctricas, S.A.,
Presidente del Consejo de Administracién de EDP PRODUCAQO EM — Engenharia e
Manutencao, S.A., Presdente del Consejo de Administracion de EDP Gogeracao —
Producao de Electricidade e Calor, S. A., Presidente do Conselho de Administracion
de Tergen — Operacao e Manutencao de Centrais Termoeléctricas, S. A.
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CAPITULO VII.- Evolucién reciente y Perspectivas del emisor.

VII.1. Evolucidn reciente de los negocios del emisor

Como anexo al presente folleto se incorporan los Informes de Auditoria, acompafados de
los Estados Financieros intermedios y de los Informes de Gestidn, correspondientes a los
tres primeros trimestres del ejercicio 2003 de Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. y del
consolidado de Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. y sus sociedades dependientes.

VII.1.1 Produccion y ventas, HidroCantabrico, S.A.

Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. tiene basicamente dos actividades, una la sociedad de
cartera (Holding) del grupo, cuyos ingresos provienen esencialmente de su participacion en
el capital de sus sociedades filiales y/o participadas (dividendos), de los intereses
correspondientes a las deudas que éstas tienen contraida con ella, y de los servicios que
factura a dichas filiales, y otra la actividad de generacion de energia eléctrica.

Generacion

La actividad en el campo de la generacién eléctrica se ha caracterizado por la elevada
disponibilidad, eficiencia y produccion del parque generador, y por unos precios del “pool”
significativamente inferiores a los del pasado ejercicio. Los principales datos de la actividad
durante los nueve primeros meses de 2003 han sido los siguientes:

¢ La produccion neta ascendié a 10.369 GWh, cifra que representa una reduccion del
8% respecto a la de los nueve primeros meses de 2002, consecuencia del menor
funcionamiento del parque térmico por la reduccion de los precios del “pool”.

e La produccion hidraulica fue de 616 GWh, cifra superior en un 26,4% a la obtenida
en el mismo periodo del afio anterior.

« La generacion térmica convencional se situd en 7.837 GWh, un 11,2% por debajo de
la producida en el mismo periodo del afio 2002, como consecuencia de un uso menos
intensivo del parque generador térmico al haberse registrado unos precios de pool
inferiores a los del afio anterior en una media del 25%. La produccién nuclear, con una
cifra de 916 GWh, aumentd un 5,6% respecto a la obtenida en el mismo periodo del
afio anterior.

« La cuota de participacién de HidroCantébrico en el mercado mayorista de generacion
(“pool”) se situé en el 6,8% entre enero y septiembre de 2003.

En cuanto a los ingresos financieros derivados de participaciones en el capital de filiales y
de créditos concedidos a las mismas, en los nueve primeros meses de 2003 ascendieron a
15.852 miles de euros
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VII.1.2 Precios Costes y Gastos de Explotacion de HidroCantabrico, S.A.

Los precios de “pool” fueron inferiores a los del mismo periodo del afio anterior en una
media del 25%.

Para llevar a cabo la produccion térmica se consumieron 3.258 millones de toneladas de
carbdn, de las que un 73% fueron importadas y un 27% nacionales.

En cuanto a los gastos de explotacion, los costes de aprovisionamiento ascendieron a
181.576 miles de euros, Los gastos de personal a 30.043 miles de euros, la dotacion para
amortizacién del inmovilizado ascendi6 a 98.106 miles de euros y los otros gastos de
explotacion a 33.044 miles de euros.

VII.1.3 Resultados de HidroCantéabrico, S.A.

En los nueve primeros meses de 2003 Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. obtuvo un EBITDA
(resultado antes de amortizaciones, financieros y extraordinarios) de 165.672 miles de
euros. El beneficio de explotacion (resultado antes de financieros y extraordinarios), por su
parte, ascendié a 67.566 miles de euros. El beneficio de las actividades ordinarias se situé
en 2.345 miles de euros y el beneficio antes de impuestos en 1.508 miles de euros, que
después de deducir una provision para impuestos de 2.994 miles de euros dejé un resultado
neto negativo de 1.485 miles de euros.

Hidroeléctrica del Cantéabrico, S.A.
Cuenta de Resultados
Miles de euros

30-09-03
Importe neto de la cifra de NegOCIO..........c.evveeeieieiiiiiiiieieees 407.851
Aumento de existencias de p. terminados y en curso.......... 0
Trabajos realizados por el Grupo para inmovilizado............. 380
Otros Ingresos de EXplotacion..........cccovuiiieiiiee i 2.104
TOTAL INGRESOS DE EXPLOTACION. ... .ciiiiiiiiiiiiiiiiiiesieeens 410.336
Reduccién de existencias de p. terminados y en curso....... 0
APIOVISIONAMIENTOS. . ..viiieeiiciiiieie ettt a e 181.576
ComPras de ENEIrgia........coocuveeeriiiieiieee e 49.199
Consumo de mat. primas y otros consumibles................ 125.223
OLros gastos EXIEINOS........cceviiieieiieieeeeeeeeeee e 7.153
Gastos de Personal.........c.ccooviviiiiiiiiiiiee e 30.043
SUEIdOS Y SAIAMIOS. ....eeeeiiieieiiieee e 22.495
Cargas SOCIAIES..........uuviieeeeiiiiiiee e 5.681
Plan de PeNSIONES..........vviiiiiieeii e 1.867
Dotacién para amortizacion de inmovilizado............c..cccee..e 98.106
Variacion de las provisiones de trafico..........ccccccveeeieiiiiieneenn. 0
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Otros Gastos de explotacion............cceveeveeiiieee e 33.044

Servicios exteriores 25.488

Tributos 3.466

Otros gastos de gestion Cormente.......cccvevieeeeiiieeeiiiieennnne 4.092
TOTAL GASTOS DE EXPLOTACION. ..ottt 342.770
RESULTADOS DE EXPLOTACION. ... .ceiiiiiiiiaiiiasiiisniieanieeseeas 67.566
INQresos fINANCIEIOS. .......ccvvviiiiiiee et 19.327
GaStOS fINANCIEIOS. .......vveeeiiieie e 84.548
RESULTADOS FINANCIEROS. ....cciiiiiiiiiiiieiiiite s (65.221)
RESULTADOS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS.............. 2.345
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS. ..ot (837)
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS.......cccviiiiiiieiiiiieiiiece e 1.508
IMpuesto de SOCIEdadES..........ccoviiuiiiiiieiiiiieee e 2.994
RESULTADO NETO....ciiiiiiiiiiiiiisiie sttt sine s (1.485)

VII.1.4 Balance de Situacion de HidroCantéabrico, S.A.

En la pagina siguiente se presenta el Balance de Situacion de la sociedad a 30 de
septiembre de 2003.



ACTIVO

INMOVILIZADO
Gastos de establecimiento
Inmovilizaciones inmateriales

Concesiones, patentes, licencias, marcas y similares

Fondo de comercio

Aplicaciones informéticas

Anticipos

Amortizaciones
Inmovilizaciones materiales

Terrenos y construcciones

Instalaciones técnicas de energia eléctrica y maquinaria

Otras instalaciones, utillaje y mobiliario

Anticipos e inmovilizaciones materiales en curso

Otro inmovilizado

Amortizaciones

Inmovilizaciones financieras
Participaciones en empresas del grupo
Créditos a empresas del grupo
Participaciones en empresas asociadas
Cartera de valores a largo plazo
Otros créditos
Depdsitos y fianzas constituidos a largo plazo
Administraciones Publicas a largo plazo
Provisiones

ACTIVO CIRCULANTE

Existencias
Combustible nuclear
Otras materias energéticas
Otros aprovisionamientos

Deudores
Clientes por ventas y prestaciones de servicios
Empresas del grupo, deudores
Empresas asociadas, deudores
Deudores varios
Personal
Administraciones Publicas

Inversiones financieras temporales
Créditos a empresas del grupo
Créditos a empresas asociadas
Otros créditos

Tesoreria

Ajustes por periodificacion

TOTAL

30.09.2003

3.733.903
170
851.696
362
930.297
13.560
555
(93.078)
1.432.414
24.993
2.489.240
7.694
18.141

5.401

(1.113.055)
1.449.623
804.538
550.907
130.352
6.430
13.235

259

22.377
(78.475)

146.833
34.248
10.853
17.154

6.241
45.771
1.705
5.131
1.189
1.869
605
35.272
64.796
62.880
1.909
7

676
1.342

3.880.736

PASIVO

FONDOS PROPIOS
Capital suscrito
Prima de emisién
Reservas
Reserva legal
Otras reservas
Resultados de ejercicios anteriores
Remanente
Resultados negativos de ejercicios anteriores
Pérdidas y ganancias del periodo

INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS

PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS

ACREEDORES A LARGO PLAZO
Deudas con entidades de crédito
Deudas a largo plazo con entidades de crédito
Deudas con empresas del grupo y asociadas
Deudas con empresas del grupo
Administraciones publicas a largo plazo y otras deudas
Desembolsos pendientes sobre acciones no exigidos

ACREEDORES A CORTO PLAZO
Emisiones de obligaciones y otros valores negociables
Obligaciones no convertibles
Otras deudas representadas en valores negociables
Intereses de obligaciones y otros valores negociables
Deudas con entidades de crédito
Préstamos y otras deudas
Deudas por intereses
Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo
Deudas con empresas del grupo
Deudas con empresas asociadas
Acreedores comerciales
Deudas por compras o prestaciones de servicios
Deudas por compensaciones
Otras deudas no comerciales
Administraciones Publicas
Otras deudas
Remuneraciones pendientes de pago
Fianzas y depésitos recibidos a corto plazo
Provisiones para operaciones de trafico

TOTAL
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30.09.2003

1.660.130
425721
1.243.422
1.645
1.147
498
(9.173)
10.219
(19.392)
(1.485)

3.629

80.291

1.905.814
1.807.237
1.807.237
11.903
11.903
81.767
4.907

230.872
48.098
24.040
21.900

2.158
21.240
13.397

7.843
71.256
70.978

278
64.481
53.402
11.079
19.439

7.991

7.647

3.789

12
6.358

3.880.736
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VII.1.4 Produccién y ventas Grupo Consolidado

Generacion Eléctrica

La actividad en el campo de la generacién eléctrica se ha caracterizado por la elevada
disponibilidad, eficiencia y produccion del parque generador, y por unos precios del “pool”
significativamente inferiores a los del pasado ejercicio. Los principales datos de la actividad
durante los nueve primeros meses de 2003 han sido los siguientes:

- La produccion neta ascendi6é a 10.470 GWh, cifra que representa un aumento del
2,8% respecto a la de los nueve primeros meses de 2002.

- La produccién hidraulica fue de 616 GWh, cifra superior en un 26,4% a la
obtenida en el mismo periodo del afio anterior.

- La generacion térmica convencional se situ6 en 7.837 GWh, un 11,2% por debajo
de la producida en el mismo periodo del afio 2002, como consecuencia de un uso
menos intensivo del parque generador térmico al haberse registrado unos precios
de pool inferiores a los del afio anterior en una media del 25%.

- La produccién nuclear, con una cifra de 916 GWh, aumenté un 5,6% respecto a
la obtenida en el mismo periodo del afio anterior.

- La central de ciclo combinado de Castején, que inici6é su explotacion comercial en
el dltimo trimestre de 2002, operd satisfactoriamente y registré una produccion de
1.101 GWh en los nueve primeros meses del afio.

La cuota de participacion de HidroCantabrico en el mercado mayorista de
generacion (“pool”) se situd en el 7,55% entre enero y septiembre de 2003.
Redes Eléctricas

La energia distribuida a través de la red propia fue de 5.506 GWh, un 0,7% mas que la
suministrada en los nueve primeros meses del afio precedente y el nimero de clientes
(suministros) a 30 de septiembre de 2003 era de 555.975.

Comercializacion de Energia

En comercializacion eléctrica, HidroCantabrico Energia factur6 3.327 GWh en los nueve
primeros meses de 2003. Esta cifra representa un 6,4 del mercado liberalizado y mas de un
78% corresponde a clientes captados fuera del mercado tradicional de HidroCantabrico.
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En la actividad de comercializacién de gas natural, HCE ha facturado 2.064 GWh, de los
gue un 90% estan domiciliados fuera del area tradicional de actuacion del Grupo
HidroCantabrico. A las cifras anteriores hay que afadir las correspondientes a la
recientemente adquirida Naturcorp, que factur6 947 GWh de gas natural en el mercado
liberalizado.

Energias renovables

La potencia instalada conjunta de los proyectos en que participan Sinae y Genesa a 30 de
septiembre de 2003 asciende a 259 MW y la produccién conjunta supero los 144 GWh.

Distribucion de gas

La adquisiciéon del 62% Naturcorp ha convertido al grupo HidroCantabrico en el segundo
operador del mercado gasista con una cuota de mercado del 10%. ElI Grupo
HidroCantabrico desarrollara toda su actividad en el negocio de gas a través de Naturcorp,
en la que se integrard Gas de Asturias.

A 30 de septiembre el numero de clientes a tarifa de gas entre Naturcorp y Gas de Asturias
superaba los 500.000 y la facturacién conjunta de ambas sociedades en el mercado
regulado en los nueves primeros meses ascendié a 3.154 GWh.

VII.1.5 Precios Costes y Gastos de Explotacién Grupo Consolidado

Para el afio 2003, el RD 1436/2002 establecié un aumento promedio para la tarifa regulada
del 1,95%. En este Real Decreto se incluyen, por primera vez, los costes de generacion y
distribucion de los sistemas extrapeninsulares y la anualidad correspondiente para recuperar
el déficit de ingresos anterior al 2003.

El precio medio obtenido por HidroCantabrico durante los nueve primeros meses de 2003
por la venta de su produccion eléctrica en el mercado mayorista ha sido de 32,06 €/Kwh. ,
que supone un descenso del 25% respecto al obtenido en el mismo periodo del afio 2002.
Este descenso del precio ha sido debido, basicamente, a la mayor hidraulicidad nacional.

Los costes y gastos de explotacion evolucionan en funcion de los indices generales de
precios y de la actividad de la sociedad, los costes de aprovisionamiento ascendieron a
801.560 miles de euros, los costes de personal a 63.985 miles de euros y los costes
generales de explotacion a 67.717 miles de euros.

VII.1.6.Resultados

En los nueve primeros meses del ejercicio 2003 el Grupo HidroCantabrico obtuvo EBITDA
(resultado antes de amortizaciones, financieros y extraordinarios) 256.814 miles de euros
con un descenso del 5,4% consecuencia de los menores precios obtenidos en el ‘pool’ que
no tienen correspondencia en la reduccion de costes.
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El beneficio de explotacion (resultado antes de financieros y extraordinarios), por su parte,
ascendié a 112.647 miles de euros con un descenso del 21,8% resultado de las mayores
dotaciones para amortizaciones.

Los resultados financieros netos presentan un aumento del 36,9% consecuencia del mayor
endeudamiento medio derivado del proceso de integracion de las sociedades. Los
resultados de participadas por puesta en equivalencia son un 9,7% inferiores a los del
ejercicio anterior, basicamente por la desinversion parcial en REE. La amortizacion del fondo
de comercio aument6 un 28% como consecuencia de la adquisicibn de Naturcorp.
Finalmente, la contabilizacion de unos resultados extraordinarios positivos frente a las
pérdidas del ejercicio anterior hace que el beneficio antes de impuestos alcance 38.001
miles de euros con un descenso de 25,3% respecto al afio anterior.

La contabilizacion de una previsién para el impuesto de sociedades negativa por importe de
7.303 miles de euros y del resultado atribuido a socios externaos, sitian el beneficio atribuible
después de impuestos a 30 de septiembre de 2003 en 41.643 miles de euros con un
aumento del 29,3%.

GRUPO HIDROCANTABRICO

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA
Miles de euros

30-09-03 | 30-09-02* +%

Importe neto de la cifra de NEJOCIO..........eeeevviiiiiieee i 1.181.094 1.087.610 8,6%
Aumento de existencias de p. terminados y en curso................ 3.201 3.473 -7,8%
Trabajos realizados por el Grupo para inmovilizado.................. 7.563 9.238 -18,1%
Otros Ingresos de EXplotacion..........ccciiieiiiiiiiiiiieiieee s 1.592 3.296  -51,7%
TOTAL INGRESOS DE EXPLOTACION.....cccciieiiiieeesiee e 1.193.451 1.103.616 8,1%
Reduccién de existencias de p. terminados y en curso............ 315 0 -
APFOVISIONAMIENTOS. ...ceiiiiiiiiiiieie e et e e et e e e e e e e e e e e e sneees 801.559 714.292 12,2%
ComPras de ENEIGIA.......ccoicueereiieiiee e eeee e e seee e e e e 571.226  496.598 15,0%
Consumo de mat. primas y otros consumibles.................... 165.065 170.823 -3,4%

OLroS gastoS EXIEINOS. ....coeee e 65.269 46.871 39,3%
(TS (o o (SR RL=T 6101 F= | 63.985 57.020 12,2%
SUEIAOS Y SAIAMIOS. ....eviie it 49.476 43.211  14,5%
Cargas SOCIAIES. ........uuiiiieiiiiiiiie e 11.892 11.520 3,2%

Plan de penSIiONES.........cooiiiiiiiiie e 2.616 2.289 14,3%
Dotacién para amortizacion de inmovilizado.............ccccceeeeeiinnne 144.167 127.457 13,1%
Variacion de las provisiones de trafico 3.060 7.278 -58,0%
Otros Gastos de explotacion...................... 67.717 53.473 26,6%
SEIVICIOS EXIEIHOIES. .. .eeieiiiieeeiiiie ettt 54.230 42.425  27,8%

LI 0101 (0 TSR 11.165 8.983 24,3%

Otros gastos de gestion COImieNnte..........coocveeeereevesiiieeesnieeeenees 2.328 2.065 12,7%



TOTAL GASTOS DE EXPLOTACION.....coiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee 1.080.804 959.521 12,6%
RESULTADOS DE EXPLOTACION.....cciiiiiiiiieiiiiiiiiiteee e niineeeee e 112.647 144.095 -21,8%
INGresos fiNANCIEIOS. ........uuviiieeeiiiiiieee e 2.788 2.289 21,8%
(=TS (0 1R 1 [ =1 011 (0 T 69.780 51.232 36,2%
RESULTADOS FINANCIEROS. .. ..ottt (66.992) (48.943) 36,9%
Participacion en beneficios de soc. puesta equivalencia.......... 15.005 16.617 -9,7%
Amortizacion fondo de comercio de consolidacion.................... 14.408 11.252  28,0%
RESULTADOS DE CONSOLIDACION.....ccoiiiiiiiiiee (13.183) (9.309) 41,6%
RESULTADOS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS..........ccvveees 32.473 85.842 -62,2%
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS. ..ottt 5.529 (34.953) --
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS......cottiiiiiiiiiiiiiieisiiiiiieaee s 38.001 50.889 -25,3%
IMpUESto de SOCIEAATES. .......coiiiiiiiiiiiieeie e (7.303) 20.013 -
RESULTADO NETO ..ttt ittt e s s e e s nsineneeeas 45.304 30.876  46,7%
Resultado atribuible a SOCIOS eXternos..........cccccoeveevieieeeeenniineenn. 3.661 (1.332) -
RESULTADO ATRIBUIBLE A SOCIEDAD DOMINANTE................ 41.643 32.208  29,3%

*Pro-forma de cuenta de resultados a 30/9/2002 incluida a efectos comparativos

VII.1.7 Balance de Situacion Consolidado del Grupo HidroCantabrico
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En las paginas siguientes se presenta el Balance de Situacién Consolidado del Grupo a 30

de septiembre de 2003.



ACTIVO 30/09/2003 31/12/2002
ACCIONISTAS POR DESEMBOLSOS NO EXIGIDOS 138 138
INMOVILIZADO:
Gastos de establecimiento 1.616 1.277
Inmovilizaciones inmateriales 873.380 16.229
Inmovilizaciones materiales - 2.706.364 2.459.109
Terrenos y construcciones 47.458 44.345
Instalaciones técnicas de energia eléctrica 3.590.099 3.553.888
Otras instalaciones, maquinaria, utillaje, mobiliario y otro inmovilizado 588.771 190.601
Instalaciones técnicas de energia eléctrica en curso 197.459 161.440
Anticipos y otras inmovilizaciones materiales en curso 46.572 24.605
Amortizaciones de instalaciones técnicas de energia eléctrica (1.516.536) (1.426.132)
Provisiones y otras amortizaciones (247.459) (89.638)
Inmovilizaciones financieras- 181.113] 206.545
Participaciones puestas en equivalencia 98.859 146.918
Créditos a sociedades puestas en equivalencia 1.116] 7.029
Cartera de valores a largo plazo 6.596 6.612
Otros créditos 14.966 17.045
Depositos y fianzas constituidos a largo plazo 6.469 6.073
Administraciones Publicas a largo plazo 56.995 26.303
Provisiones (3.888) (3.435)
Total inmovilizado 3.762.473 2.683.160
FONDO DE COMERCIO DE CONSOLIDACION :
De sociedades consolidadas por integracién global o proporcional 613.035 1.093.461
De sociedades puestas en equivalencia 32.040 76.372
Total fondo de comercio de consolidacion 645.075 1.169.833
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 651 481
ACTIVO CIRCULANTE:
Existencias- 51.852] 55.935
Comerciales 4.495 709
Materias energéticas: 31.350, 42.632
Combustible nuclear 10.853 10.650
Otras materias energéticas 20.497, 31.982
Otros aprovisionamientos 6.791 5.642
Productos en curso y semiterminados 4.018 5.825
Productos terminados 120
Subproductos, residuos y materiales recuperados 4.953 4.000
Anticipos 125 76
Provisiones (2.949)
Deudores- 288.966 334.118
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 186.483 222.909
Empresas puestas en equivalencia 2.395 7.654
Deudores varios 47.097 24.068
Personal 816 662
Administraciones Publicas 58.643 82.765
Provisiones (6.468) (3.940)
Inversiones financieras temporales 7.603, 7.943
Acciones de la Sociedad dominante a corto plazo
Tesoreria 54.375| 20.163
Ajustes por periodificacion 2.120 3.296
Total activo circulante 404.916 421.455
TOTAL ACTIVO 4.813.253 4.275.067
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PASIVO 30/09/2003 31/12/2002
FONDOS PROPIOS :
Capital suscrito 425.721 420.609
Prima de emisi6n 1.243.422 1.243.422
Reserva de revalorizacion
Otras reservas de la Sociedad dominante- (4.232) (19.326)
Reserva legal 1.147 12
Reserva para acciones de la Sociedad dominante
Remanente
Otras reservas 3.794 54
Resultados negativos de ejercicios anteriores (9.173) (19.392)
Diferencias de conversion (4.294) 1.618
Pérdidas y ganancias atribuibles a la Sociedad dominante (beneficio) 41.643 14.565
Total fondos propios 1.702.260 1.660.888
SOCIOS EXTERNOS 404.206 12.290
DIFERENCIA NEGATIVA DE CONSOLIDACION:
De sociedades consolidadas por integracién global o proporcional 10| 10|
INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS:
Subvenciones de capital 69.357 53.165
Diferencias positivas de cambio 289 290
Otros ingresos a distribuir en varios ejercicios 6.289 2.985
Total ingresos a distribuir en varios ejercicios 75.935 56.440
PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS :
Provisiones para pensiones y obligaciones similares 57.606 65.570
Provisiones para impuestos 465 289
Otras provisiones 42.708 30.299
Total provisiones para riesgos y gastos 100.779 96.158
ACREEDORES A LARGO PLAZO:
Emisiones de obligaciones y otros valores negociables
Deudas con entidades de crédito 1.946.080 1.574.867
Deudas con sociedades puestas en equivalencia 1.035 217
Otros acreedores- 90.799 84.481
Otras deudas 5.241 4.293
Administraciones Publicas a largo plazo 85.558 80.188
Desembolsos pendientes sobre acciones, no exigidos- 5.986 1.300
De sociedades puestas en equivalencia 5.986 1.300
Total acreedores a largo plazo 2.043.900 1.660.865
ACREEDORES A CORTO PLAZO:
Emisién de obligaciones y otros valores negociables 48.098 135.293
Deudas con entidades de crédito - 83.603 331.425
Préstamos y otras deudas 74.201 324.368
Deudas por intereses 9.402 7.057
Deudas con sociedades puestas en equivalencia 4.862 2.531
Acreedores comerciales 247.784 221.127
Otras deudas no comerciales- 85.076 85.140
Administraciones Publicas 46.484 18.935
Otras deudas 22.708 55.629
Remuneraciones pendientes de pago 7.731 3.093
Fianzas y dep6sitos recibidos a corto plazo 8.153 7.483
Provisiones para operaciones de trafico 12.570 10.486
Ajustes por periodificacion 4.170 2.414
Total acreedores a corto plazo 486.163 788.416
TOTAL PASIVO 4.813.253 4.275.067
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VII.2 Perspectivas del emisor

Las perspectivas de futuro del Grupo HC pasaran por el desarrollo y ejecucién del plan
estratégico del Grupo, que tiene como principales ejes conductores:

- En la actividad de generacion eléctrica, aumentar y diversificar el parque generador con
la incorporacién en el periodo 2004/2007 de dos nuevos ciclos combinados de gas (800
MW), que se sumaran al de Castején incorporado a la explotacion en octubre de 2002. A
mayor plazo, incorporar también nuevos grupos de carbdn que sustituyan a los actuales
al agotamiento de su ciclo productivo.

- En el campo de la actividad regulada de distribucion eléctrica, consolidar la posicién
dominante en el mercado de Asturias y desarrollar y ejecutar los planes de expansion
disefiados con criterios de viabilidad industrial y econémica en éareas distintas de
Asturias y con buen dinamismo econémico.

- En la actividad regulada de distribucién de gas, consolidar la posicibn de segundo
operador nacional, adquirida con la compra de Naturcorp con dominio en los mercados
de Asturias y del Pais Vasco, y aprovechar esta plataforma para expandir la actividad en
ambas comunidades y fuera de ellas con criterios de rentabilidad econdmica.

- Impulsar y consolidar la actividad de comercializacién eléctrica y de gas, a través de
Naturcorp, para alcanzar cuotas de participacibn de mercado similares a las de la
generacion eléctrica y distribucion de gas, que contribuya a conseguir un Grupo
integrado y equilibrado en toda la cadena de valor energético.

- Potenciar, a través de Sinae, la promocion, participacién y explotacion de energias
renovables con el objetivo de alcanzar en este segmento una cuota de participacion
similar a la que el Grupo tiene a nivel energético en Espafia.

- Y, por ultimo, desarrollar todos esos planes industriales acompasadamente con un
proceso de mejoras permanentes en la gestién y el control corporativo de los riesgos
financieros y de negocio.

- La ejecucion del plan estratégico contempla unas inversiones en el periodo 2003-2007
de 2.044 millones de euros que en un 93% se autofinanciardn con recursos generados
por el Grupo, un 5,8% con aumento de deuda y el 1,2% restante con el efecto de la
securitizacion del déficit del sistema. El calendario previsto de las inversiones es el
siguiente: 402 millones de euros en 2003, las cuales estan realizadas a la fecha del
presente folleto; 388,1 millones de euros en 2004; 502,9 millones de euros en 2005;
508,8 millones de euros en 2006; y 242,4 millones de euros en 2007.

Firmado

D. Manuel Amado Fernandez Suéarez
Director Financiero de Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A.



