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CAPITULO |

PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD DEL CONTENIDO DEL

FOLLETO Y ORGANISMOS SUPERVISORES

1.

Personas que asumen la responsabilidad del contenido del

Folleto

DON JOSE MANUEL ARROJO BOTIJA, N.LLF. 51.628.104-G, Director General Financiero de la
sociedad emisora Unidn Fenosa, S.A., con domicilio social en Madrid, Avda. de San Luis, n° 77,
con Coédigo Postal 28033, C.I.F. A-28-005239 y CNAE 0015, asume la responsabilidad del
contenido del presente folleto.

DON JOSE MANUEL ARROJO BOTIJA confirma la veracidad del contenido del presente folleto y
que no se omite ningln dato relevante ni induce a error.

. Organismos supervisores del Folleto

El presente folleto informativo continuado (modelo RFV] ha sido inscrito en el registro oficial de
la Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante “CNMV”) con fecha 27 de mayo de
2004.

El presente folleto ha sido redactado de conformidad con lo establecido en el articulo 16.1.b) del
Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre Emisiones y Ofertas Publicas de Venta de Valores,
en la Orden Ministerial, de 12 de julio de 1993, sobre Folletos Informativos y otros desarrollos del
Real Decreto 291/1992y en la Circular 2/1999, de 22 de abril, de la CNMV, por la que se aprueban
determinados modelos de folletos de utilizacién de emisiones u ofertas publicas de valores.

El registro del presente folleto por la CNMV no implica recomendacién de la suscripcién o
compra de los valores a que se refiere el mismo, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre la
solvencia de la entidad emisora o la rentabilidad de los valores emitidos u ofertados.

Dada la naturaleza del presente folleto continuado, no es precisa autorizacién ni
pronunciamiento administrativo previo alguno, distinto de la verificacion y registro por parte de la
CNMV.

. Nombre, domicilio y cualificacion de los auditores que han

verificado las cuentas anuales de los tres ultimos ejercicios

Las cuentas anuales de Unién Fenosa, S.A. y las cuentas anuales consolidadas de Unién Fenosa,
S.A.y Sociedades Dependientes que comprenden los balances de situaciéon al 31 de diciembre de
2001, las cuentas de pérdidas y ganancias y las memorias correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, han sido auditadas por la firma Arthur Anderseny Cia., S. Com., CIF D-
79104469, con domicilio en Madrid, calle Raimundo Fernandez Villaverde, nium. 65, firma que
figura inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas (ROAC) con el nimero de inscripcion
5-0692.

Con fecha 18 de octubre de 2002 esta firma cambid su nombre, pasando a denominarse Deloitte
& Touche Espana, S.L., con CIF B-79104469, manteniendo tanto el domicilio social como el
numero de inscripcion en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas (ROAC).

De acuerdo a esto, las cuentas anuales de Unidn Fenosa, S.A. y las cuentas anuales consolidadas
de Unidn Fenosa, S.A. y Sociedades Dependientes que comprenden los balances de situacion al
31 de diciembre de 2003 y 2002, las cuentas de pérdidas y ganancias y la memoria
correspondientes a los ejercicios anuales terminados en dichas fechas, han sido auditadas por la
firma Deloitte & Touche Espana, S.L., CIF B-79104469, con domicilio en Madrid, calle Raimundo
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Fernandez Villaverde, nim. 65, firma que figura inscrita en el Registro Oficial de Auditores de
Cuentas (ROAC] con el numero de inscripcion 5-0692.

Los informes de auditoria individual y consolidado del ejercicio 2003 han sido favorables, no
conteniendo opinidn con salvedades.

El informe de auditoria, asi como las cuentas anuales y el informe de gestion individual y
consolidado, correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2003 se adjuntan
como ANEXO | del presente folleto.

El informe de auditoria individual del ejercicio 2002 ha sido favorable, no conteniendo opinion con
salvedades. El informe de auditoria consolidado del ejercicio 2002 contenia una salvedad
derivada de un cambio de criterio con el que el auditor estaba de acuerdo. Los informes de
auditoria individual y consolidado del ejercicio 2001 contenian salvedades de auditoria.

A continuacion se transcribe el informe de auditoria consolidado correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2002 asi como los informes de auditoria consolidados e
individual correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2001. También se
incluyen los informes especiales requeridos por la 0.M. de 30 de septiembre de 1992.

Informe de auditoria consolidado del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2002:

1. Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Unidon Fenosa, S.A. y Sociedades
Dependientes, que comprenden el balance de situacidon consolidado al 31 de diciembre de
2002 y la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria consolidadas correspondientes al
ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulaciéon es responsabilidad de los
Administradores de la Sociedad Dominante. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinion sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto, basada en el
trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que
requieren el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia
justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la evaluacion de su presentacion, de los
principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas. Nuestro trabajo no incluyd
el examen de las cuentas anuales de diversas sociedades consolidadas principalmente del
area internacional del Grupo Unidn Fenosa, en las que a 31 de diciembre de 2002, Unién
Fenosa, S.A. participa en diversos porcentajes, y cuyos activos e importe neto de la cifra de
negocios representan un 10,48% y un 12,35%, respectivamente, de las cifras consolidadas
al 31 de diciembre de 2002. Las mencionadas cuentas anuales de estas sociedades han
sido auditadas por otros auditores (véanse notas 31 y 32 de la memoria consolidadal, y
nuestra opinion expresada en este informe sobre las cuentas anuales consolidadas de
Unién Fenosa, S.A y Sociedades Dependientes se basa, en lo relativo a la participacién en
estas sociedades, Unicamente en el informe de estos otros auditores.

2. De acuerdo con la legislaciéon mercantil, los Administradores de la Sociedad Dominante
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta
de pérdidas y ganancias y del cuadro de financiacién, ademas de las cifras del ejercicio
2002, las correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinidn se refiere exclusivamente
a las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2002. Con fecha 3 de marzo de 2002
emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales consolidadas del
ejercicio 2001 en el que expresabamos una opinidn con una salvedad sin efecto en el
“Beneficio consolidado” del ejercicio 2001. Por otra parte, la declaracién de impuesto de
Sociedades correspondiente al ejercicio 2001 presentada en Julio de 2002, difiere de la
estimacion realizada por la Sociedad en las cuentas anuales de dicho ejercicio, por el
importe de las plusvalias diferidas por reinversion acogidas a la disposicion transitoria 32
de la Ley 24/2001, lo que ha supuesto un menor impuesto devengado en el ejercicio 2002
correspondiente a ejercicios anteriores de 94.284 miles de euros (véase nota 19.04 de la
memoria consolidadal.

3. La actividad internacional de distribucion de energia eléctrica llevada a cabo por el Grupo
Unidon Fenosa en diversos paises, entre los que destacan Colombia y Republica
Dominicana, se encuentra en fase de consolidacidon y optimizacion. Segun se indica en la
nota 01 de la memoria consolidada, los planes de negocio elaborados por el Grupo para las
sociedades que gestionan estos negocios contemplan, si se cumplen determinadas
hipétesis, la obtencion de la financiacién necesaria para sus operaciones y, beneficios a
partir del 2005. La Direccion del Grupo Unidn Fenosa tiene previsto actualizar dichos
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planes anualmente y siempre que la evolucién de estos negocios lo haga necesario
proceder a dotar las correspondientes provisiones o efectuar saneamientos.

4. En nuestra opinion, basada en nuestra auditoria y en el informe de los otros auditores
(véanse notas 31 y 32 de la memoria consolidada), las cuentas anuales consolidadas del
ejercicio 2002 adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimonio y de la situacion financiera de Unidn Fenosa, S.A. y Sociedades Dependientes al
31 de diciembre de 2002 y de los resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos
y aplicados durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la informacion
necesaria y suficiente para su interpretacion y comprensién adecuada, de conformidad con
principios y normas contables generalmente aceptados que, excepto por el cambio de
criterio que se describe en la Nota 02.03 de la memoria consolidada con el que estamos de
acuerdo, guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

5. Elinforme de gestion consolidado adjunto del ejercicio 2002 contiene las explicaciones que
los Administradores de la Sociedad Dominante consideran oportunas sobre la situacion del
Grupo, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos, y no forma parte integrante de
las cuentas anuales consolidadas. Hemos verificado que la informacién contable que
contiene el citado informe de gestidn consolidado concuerda con la de las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio 2002. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién
del informe de gestion consolidado con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no
incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables
de las Sociedades.

Informe especial requerido por la 0.M. de 30 de septiembre de 1992 en relacidn con las cuentas
anuales de Unidn Fenosa, S.A. y Sociedades Dependientes correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2002:

Habiendo sido auditadas las cuentas anuales consolidadas de Unién Fenosa, S.A.
(anteriormente Unién Eléctrica Fenosa, S.A.) y Sociedades Dependientes correspondientes al
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2002, hemos emitido nuestro informe de
auditoria con fecha 3 de abril de 2003 en el que se expresaba una opinidn que incorporaba la
siguiente salvedad:

4. En nuestra opinion, basada en nuestra auditoria y en el informe de los otros auditores
[véanse notas 31 y 32 de la memoria consolidada), las cuentas anuales consolidadas del
ejercicio 2002 adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimonio y de la situacion financiera de Union Fenosa, S.A. y Sociedades Dependientes al
31 de diciembre de 2002 y de los resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos
y aplicados durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la informacion
necesaria y suficiente para su interpretacion y comprension adecuada, de conformidad con
principios y normas contables generalmente aceptados que, excepto por el cambio de
criterio que se describe en la Nota 02.03 de la memoria consolidada con el que estamos de
acuerdo, guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

El cambio de criterio cuya explicacion se incluye en la Nota 02.03 de la memoria consolidada
mencionado en el parrafo de opinién de auditoria expresa lo siguiente:

A efectos de la comparacion de la informacion debe tenerse en cuenta que los estados
financieros de Empresa Distribuidora de Electricidad del Norte, S.A., Empresa
Distribuidora de Electricidad del Sur, S.A., Union Fenosa Generadora Palamara La Vega,
S.A. y Distribuidora Dominicana de Electricidad, S.A. han sido incorporadas al Balance de
Situacion y Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidados mediante la aplicacion del
método de conversion de tipo de cambio de cierre [véase nota 06.14] a los activos,
pasivos, ingresos y gastos de las mencionadas sociedades expresados en dolares USA, a
diferencia del ejercicio 2001 y anteriores, en los que dicho método de conversion se
aplicaba a los estados financieros en pesos dominicanos. Esta modificacion de criterio se
Justifica por la consideracion del dolar USA como moneda funcional de las actividades
desarrolladas en el pais, ya que las principales magnitudes que determinan los flujos de
caja de las sociedades, tales como los precios de venta, costes de compra de la energia,
operaciones de financiacion y gran parte de las transacciones intersocietarias se
realizan en dolares USA. Adicionalmente, en el ejercicio se ha producido la emision, con
fecha 7 de septiembre de 2002, por parte de la Superintendencia de Electricidad de la
Resolucion SIE No. 31-02 mediante la cual se establece un nuevo régimen que modifica
la estructura tarifaria.
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Lo anteriormente descrito supone, para el ejercicio 2002, respecto de la aplicacion del
criterio usado en el ejercicio anterior, un incremento de las reservas consolidadas y las
pérdidas y ganancias atribuidos a la sociedad dominante por importe de 34.429 y 13.707
miles de euros respectivamente, asi como un incremento de los activos consolidados por
importe de 67.858 miles de euros. El efecto en cada epigrafe del Activo y del Pasivo del
Balance de Situacion consolidado se incorpora en el concepto “Variacion Tipo de
Cambio” de los movimientos habidos en el ejercicio”.

De acuerdo con su solicitud, hemos analizado la informacion actualizada de la citada salvedad y
su incidencia en la informacidon semestral adjunta de fecha 31 de julio de 2003, que ha sido
preparada por los Administradores de Union Fenosa, S.A. y Sociedades Dependientes, segtn lo
requiere la 0.M. de 30 de septiembre de 1992y la Circular 3/1994, de 8 de junio, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores por la que se modifican los modelos de informacidn publica
periddica de las Entidades emisoras de valores admitidos a negociacion en Bolsas de Valores.

Adjuntamos como anexo del presente informe la Carta de Manifestaciones de los
Administradores en la que se informa de la situacién actualizada al cierre del semestre de la
salvedad incluida en el informe de auditoria de las cuentas anuales de Unién Fenosa, S.A. y
Sociedades Dependientes del ejercicio precedente.

Nuestro andlisis se ha realizado de acuerdo con la Norma Técnica establecida al efecto
aprobada por Resolucidn del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas de fecha 28 de
julio de 1994, que debido a su alcance, sustancialmente menor que el de una auditoria de
cuentas, no permite expresar una opinion sobre la correccién del resto de la informacion
semestral ni asegurar que, de haberse aplicado procedimientos de auditoria complementarios,
no hubiésemos podido identificar otros asuntos significativos para llevar a su consideracion.
Adicionalmente, por este motivo, tampoco expresamos una opiniéon sobre la informacién
financiera semestral de 30 de junio de 2003.

Como resultado de nuestro andlisis les confirmamos que la salvedad expresada sobre los
estados financieros consolidados a 31 de diciembre de 2002 y anteriormente indicada, referente
a Union Fenosa S.A. y Sociedades Dependientes, no tiene efecto alguno sobre la informacion
semestral adjunta, al mantenerse los mismos criterios que los establecidos a 31 de diciembre
de 2002, incorporando los estados financieros de Empresa Distribuidora de Electricidad del
Norte, S.A., Empresa Distribuidora de Electricidad del Sur, S.A., Unién Fenosa Generadora
Palamara La Vega, S.A. y Distribuidora Dominicana de Electricidad, S.A. mediante la aplicacion
del método de conversion del tipo de cambio de cierre a los activos, pasivos, ingresos y gastos
de las mencionadas sociedades expresados en ddlares USA, por lo que no procederia cualificar
nuestra opinién por falta de uniformidad en la aplicacidon de los criterios contables con los
aplicados en el ejercicio anterior.

No obstante lo anterior, a la fecha de esta carta Unién Fenosa ha llegado a un acuerdo con el
Gobierno de la Republica Dominicana para transferir a la Corporacién Dominicana de Empresas
Eléctricas Estatales (CDEE), actual copropietaria de Empresa Distribuidora de Electricidad del
Norte, S.A. y Empresa Distribuidora de Electricidad del Sur, S.A., el 50% del capital que posee
en ambas companias. Caso de materializarse el acuerdo, se producirian minusvalias que seran
registradas en los estados financieros del tercer trimestre.

Este informe especial ha sido preparado exclusivamente en cumplimiento de lo establecido en
la Orden Ministerial de 30 de septiembre de 1992 para uso exclusivo de la Comisidon Nacional

del Mercado de Valores y no debe ser usado para ningun otro propdsito.

Informe de auditoria consolidado del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2001:

1. Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Unién Fenosa, S.A. y Sociedades
Dependientes, que comprende el balance de situacidon consolidado al 31 de Diciembre de
2001 y la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria consolidadas correspondientes al
ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacidon es responsabilidad de los
Administradores de la Sociedad dominante. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinion sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto, basada en el
trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que
requieren el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia
justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la evaluacién de su presentacion, de los
principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.
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2. De acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores de la Sociedad dominante
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta
de pérdidas y ganancias y del cuadro de financiacién, ademas de las cifras del ejercicio
2001, las correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinidn se refiere exclusivamente
a las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2001. Con fecha 21 de marzo de 2001
emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales consolidadas del
ejercicio 2000 en el que expresdbamos una opinion con una salvedad similar a la que se
describe en el parrafo 3 siguiente, que incluia un efecto en los resultados consolidados del
ejercicio 2000 de un aumento de los mismos por 87.862 miles de euros.

3. Durante el ejercicio 1999 el Grupo Unién Fenosa dotd una provisién con cargo a Gastos
extraordinarios por importe de 248.338 miles de euros, de la que aplico en el mismo
ejercicio y en el ejercicio 2000 un importe de 160.476 miles de euros, al objeto de cubrir las
pérdidas que pudieran producirse durante los primeros anos de actividad en los negocios
de larga o compleja maduracion contemplados en el plan de inversiones de la Sociedad,
principalmente los relacionados con sectores de incipiente desarrollo o paises con
economias emergentes. De acuerdo con Principios de Contabilidad Generalmente
Aceptados estas pérdidas deberian ser contabilizadas en aquellos ejercicios en los que se
producen.

Durante el ejercicio 2001 el Grupo Unién Fenosa ha procedido a aplicar, mediante abono a
la cuenta de “Otros Ingresos de Explotacion”, un importe de 87.862 miles de euros de la
provision dotada en el ejercicio 1999 para compensar las pérdidas operativas producidas en
el ejercicio 2001. En consecuencia, si el Grupo Unién Fenosa durante el ejercicio 2001
hubiera reflejado este aspecto de acuerdo con principios contables de general aceptacion,
deberia haber registrado un ingreso extraordinario de ejercicios anteriores por importe de
87.862 miles de euros, correspondiente a la provision dotada pendiente de aplicar a 31 de
diciembre de 2000, y deberia haber minorado la cuenta de “Otros ingresos de explotacién”
por el mismo importe, correspondiente a la reversion de la provision aplicada por el Grupo
Union Fenosa en sus cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2001. Este hecho, supone
una reclasificacion entre distintas partidas de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada del ejercicio 2001, no afectando al beneficio consolidado del mismo.

4. En nuestra opinidn, excepto por la salvedad que se menciona en el parrafo 3 anterior, las
cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2001 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Unidn Fenosa,
S.A. y Sociedades Dependientes al 31 de diciembre de 2001y de los resultados de sus
operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio anual terminado
en dicha fecha y contienen la informacion necesaria y suficiente para su interpretacion y
comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente
aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

5. Elinforme de gestién consolidado adjunto del ejercicio 2001 contiene las explicaciones que
los Administradores de la Sociedad dominante consideran oportunas sobre la situacion del
Grupo, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos, y no forma parte integrante de
las cuentas anuales consolidadas. Hemos verificado que la informacion contable que
contiene el citado informe de gestién consolidado concuerda con la de las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio 2001. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion
del informe de gestién consolidado con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no
incluye la revision de informacidn distinta de la obtenida a partir de los registros contables
de las Sociedades.

Informe de auditoria individual del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2001:

1. Hemos auditado las cuentas anuales individuales de Unién Fenosa, S.A., que comprenden
el balance de situacidn al 31 de Diciembre de 2001 y la cuenta de pérdidas y ganancias y la
memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién
es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad dominante. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto,
basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente
aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacidn de pruebas selectivas, de la
evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de su presentacion, de los
principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.
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2. De acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y
ganancias y del cuadro de financiacién, ademas de las cifras del ejercicio 2001, las
correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinidn se refiere exclusivamente a las
cuentas anuales del ejercicio 2001. Con fecha 21 de marzo de 2001 emitimos nuestro
informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2000 en el que
expresabamos una opinidn con una salvedad similar a la que se describe en el parrafo 4
siguiente, que incluia un efecto en los resultados del ejercicio 2000 de un aumento de los
mismos por 87.862 miles de euros.

3. De cuerdo con la legislacion vigente Unidn Fenosa, S.A. como dominante de un Grupo de
Sociedades, estd obligada a formular separadamente cuentas anuales consolidadas, sobre
las que hemos emitido con esta misma fecha nuestro informe de auditoria, con una
opinidon con la misma salvedad que la que se incluye en el presente informe sobre las
cuentas anuales individuales. El efecto de la consolidacion, en comparaciéon con las
cuentas anuales individuales adjuntas, se explica en la nota 02.01 de la memoria.

4. Durante el ejercicio 1999 el Grupo Unién Fenosa doté una provision con cargo a Gastos
extraordinarios por importe de 197.228 miles de euros, de la que aplicd en el ejercicio
2000 un importe de 109.366 miles de euros, al objeto de cubrir las pérdidas que pudieran
producirse durante los primeros anos de actividad en los negocios de larga o compleja
maduracién contemplados en el plan de inversiones de la Sociedad, principalmente los
relacionados con sectores de incipiente desarrollo o paises con economias emergentes.
De acuerdo con Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados estas pérdidas
deberian ser contabilizadas en aquellos ejercicios en los que se producen.

Durante el ejercicio 2001, Unidn Fenosa, S.A. ha procedido a aplicar, mediante abono a la
cuenta de “Otros Ingresos de Explotacion”, un importe de 87.862 miles de euros de la
provision dotada en el ejercicio 1999 para compensar las pérdidas operativas producidas
en los negocios de larga o compleja maduracién que se han producido durante el ejercicio
2001. En consecuencia, si la Sociedad durante el ejercicio 2001 hubiera reflejado este
aspecto de acuerdo con principios contables de general aceptacién, deberia haber
registrado un ingreso extraordinario de ejercicios anteriores por importe de 87.862 miles
de euros, correspondiente a la provisién dotada pendiente de aplicar a 31 de diciembre de
2000, y deberia haber minorado la cuenta de “Otros ingresos de explotacion” por importe
de 87.862 miles de euros, correspondiente a la reversion de la provision aplicada por
Unidn Fenosa, S.A. en sus cuentas anuales del ejercicio 2001. Este hecho, supone una
reclasificacion entre distintas partidas de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2001, no afectando al beneficio del mismo.

5. Unidn Fenosa, S.A. es la cabecera de un grupo de sociedades que tributan en el Impuesto
sobre Sociedades conforme al Régimen Especial de Grupos de Sociedades. El reparto de
la carga tributaria entre las empresas pertenecientes al Grupo Fiscal se realiza conforme
a la legislacion vigente, mediante acuerdo entre ellas. A los efectos de adaptar la
circunstancia extraordinaria creada por la disposicién transitoria 32 de la Ley 24/2001, que
ha supuesto en su aplicaciéon en el calculo del impuesto sobre Sociedades devengado en el
ejercicio 2001 una deduccidon en el “Gasto por Impuesto sobre Sociedades” registrada por
Unién Fenosa, S.A. de 117.977 miles de euros, se ha convenido entre las empresas del
Grupo Fiscal el criterio de reparto que se describe en la nota 14.04. La aplicacion de este
criterio de reparto ha supuesto un resultado extraordinario negativo de 110.815 miles de
euros para Union Fenosa, S.A. y un ingreso extraordinario por el mismo importe en
diversas sociedades del Grupo Fiscal Unién Fenosa.

6. En nuestra opinion, excepto por la salvedad que se menciona en el parrafo 4 anterior, las
cuentas anuales del ejercicio 2001 adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera de Unién Fenosa, S.A. al 31 de
diciembre de 2001y de los resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y
aplicados durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la informacion
necesaria y suficiente para su interpretacion y comprensidn adecuada, de conformidad con
principios y normas contables generalmente aceptados que guardan uniformidad con los
aplicados en el ejercicio anterior.

7. El informe de gestion adjunto del ejercicio 2001 contiene las explicaciones que los

Administradores consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de
sus negocios y sobre otros asuntos, y no forma parte integrante de las cuentas anuales.
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Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2001. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacion del informe de gestion consolidado con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.

Informe especial requerido por la 0.M. de 30 de septiembre de 1992 en relacidn con las cuentas
anuales de Unidn Fenosa, S.A. y Sociedades Dependientes correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2001:

Habiendo sido auditadas las cuentas anuales consolidadas de Unién Fenosa, S.A.
(anteriormente Unién Eléctrica Fenosa, S.A.] y Sociedades Dependientes correspondientes al
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2001, hemos emitido nuestro informe de
auditoria con fecha 3 de marzo de 2002 en el que se expresaba una opinién que incorporaba la
siguiente salvedad:

3. Durante el ejercicio 1999 el Grupo Union Fenosa dotc una provision con cargo a Gastos
extraordinarios por importe de 248.338 miles de euros, de la que aplico en el mismo
ejercicio y en el ejercicio 2000 un importe de 160.476 miles de euros, al objeto de cubrir las
pérdidas que pudieran producirse durante los primeros anos de actividad en los negocios
de larga o compleja maduracion contemplados en el plan de inversiones de la Sociedad,
principalmente los relacionados con sectores de incipiente desarrollo o paises con
economias emergentes. De acuerdo con Principios de Contabilidad Generalmente
Aceptados estas pérdidas deberian ser contabilizadas en aguellos ejercicios en los que se
producen.

Durante el ejercicio 2001 el Grupo Union Fenosa ha procedido a aplicar, mediante abono a
la cuenta de “Otros Ingresos de Explotacion”, un importe de 87.862 miles de euros de la
provision dotada en el ejercicio 1999 para compensar las pérdidas operativas producidas
en el ejercicio 2001. En consecuencia, si el Grupo Union Fenosa durante el ejercicio 2007
hubiera reflejado este aspecto de acuerdo con principios contables de general aceptacion,
deberia haber registrado un ingreso extraordinario de ejercicios anteriores por importe de
87.862 miles de euros, correspondiente a la provision dotada pendiente de aplicar a 31 de
diciembre de 2000, y deberia haber minorado la cuenta de “Otros ingresos de explotacion”
por el mismo importe, correspondiente a la reversion de la provision aplicada por el Grupo
Union Fenosa en sus cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2001. Este hecho, supone
una reclasificacion entre distintas partidas de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada del ejercicio 2001, no afectando al beneficio consolidado del mismo.

De acuerdo con su solicitud, hemos analizado la informacion actualizada de la citada salvedad y
su incidencia en la informacidon semestral adjunta de fecha 24 de julio de 2002, que ha sido
preparada por los Administradores de Union Fenosa, S.A. y Sociedades Dependientes, segtn lo
requiere la 0.M. de 30 de septiembre de 1992y la Circular 3/1994, de 8 de junio, de la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores por la que se modifican los modelos de informacidn publica
periddica de las Entidades emisoras de valores admitidos a negociacion en Bolsas de Valores.

Adjuntamos como anexo del presente informe la Carta de Manifestaciones de los
Administradores en la que se informa de la situacién actualizada al cierre del semestre de la
salvedad incluida en el informe de auditoria de las cuentas anuales de Unién Fenosa, S.A. y
Sociedades Dependientes del ejercicio precedente.

Nuestro andlisis se ha realizado de acuerdo con la Norma Técnica establecida al efecto
aprobada por Resolucidn del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas de fecha 28 de
julio de 1994, que debido a su alcance, sustancialmente menor que el de una auditoria de
cuentas, no permite expresar una opinion sobre la correccién del resto de la informacion
semestral ni asegurar que, de haberse aplicado procedimientos de auditoria complementarios,
no hubiésemos podido identificar otros asuntos significativos para llevar a su consideracion.
Adicionalmente, por este motivo, tampoco expresamos una opiniéon sobre la informacién
financiera semestral de 30 de junio de 2002.

Como resultado de nuestro andlisis les confirmamos que la salvedad expresada sobre los
estados financieros consolidados a 31 de diciembre de 2001 y anteriormente indicada, referente
a Unidon Fenosa S.A. y Sociedades Dependientes, no tiene repercusion alguna sobre la
informacion semestral adjunta, al consistir dicha salvedad en una reclasificacién entre distintas
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partidas de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2001, no afectando al
resultado consolidado de dicho ejercicio.

Este informe especial ha sido preparado exclusivamente en cumplimiento de lo establecido en
la Orden Ministerial de 30 de septiembre de 1992 para uso exclusivo de la Comisidon Nacional
del Mercado de Valores y no debe ser usado para ninguln otro propésito.
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CAPITULO I

EL EMISORY SU CAPITAL

[.1.

Identificacion y objeto social

[11.1.1. Identificacion

Denominacion completa: Unién Fenosa, S.A.,

C.I.F. A-28-005239,

Nombre comercial: Union Fenosa,

Domicilio social: Avda. San Luis, 77 - 28033 MADRID.

Oficinas principales (Provincias y Zonas]:

Madrid
Segovia
Guadalajara
Cuenca
Toledo
Ciudad Real

Ledn

Zamora

La Coruna

Santiago (La Corufa)
Pontevedra

Vigo (Pontevedra)
Orense

[11.1.2. Objeto social

El Cédigo Nacional de Actividad Econdmica de Unidn Fenosa (CNAE) es el 65.

Unién Fenosa, S.A., conforme a lo establecido en el articulo 2 de los Estatutos Sociales, tiene por objeto social las
siguientes actividades:

al

b)
c)

d)
e

f]
g)

UNION FENOSA

La explotacidn del negocio de produccion, venta y utilizacion de energia eléctrica, asi como de otras fuentes
de energia y realizacion de estudios relacionados con las mismas y la explotacién del negocio de produccion,
explotacion, venta y utilizacion de toda clase de recursos energéticos primarios soélidos, liquidos o gaseosos,
incluyendo especificamente los hidrocarburos y el gas, ya sea natural o licuado o de otro tipo o estado, en sus
diversas formas y clases.

La produccion y comercializacion de componentes y equipos eléctricos, electromecanicos y electroénicos.

El disefo, desarrollo, implantacion y explotacion de servicios relacionados con la informacion, gestion y
organizacion empresarial (CONSULTORIA].

La investigacion, desarrollo y explotacién de nuevas tecnologias.

La planificacion, estudio, proyecto, ejecucion, montaje, gestiéon de compra de equipos, inspeccion y control de
calidad, explotacidn, direccidn, gestion y mantenimiento tanto de trabajos de arquitectura y obras civiles en
general como en instalaciones industriales, abastecimientos de aguas, tratamiento de residuos urbanos,
medio ambiente y nuevas tecnologias energéticas, infraestructuras y medios de transporte terrestre,
maritimo y aéreo, incluyendo aeropuertos y ferrocarril, transporte por cualquier medio, gestién de servicios
publicos en las formas previstas por las leyes, y gestion de redes de comunicaciones, de telecomunicaciones,
de distribucion de gas o hidrocarburos en general, asi como la gestion en la explotacién y consultoria para el
desarrollo de trabajos de esta naturaleza.

La planificacion energética y racionalizacion del uso de la energia y la cogeneracién de la misma.

La compraventa de electrodomésticos, asi como el mantenimiento de los mismos, pudiendo desarrollar
igualmente actividades concretas de reparacion y mantenimiento y, en general, servicios tanto a la industria
como al hogar.
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h) La investigacion, desarrollo y explotacion de las comunicaciones y de la informatica en todos sus aspectos. La
prestacion de servicios de caracter industrial y, en especial, los de electricidad, telecomunicaciones, agua,
gas e hidrocarburos.

i) La investigacion, desarrollo y explotacidn de sistemas de seguridad industrial, tanto en el &mbito industrial
como doméstico.

jl La prestacién de servicios relacionados con la formacién y seleccién de recursos humanos, asi como la
transferencia de conocimiento especializado empresarial.

k] La gestion, promocidn y explotacion inmobiliaria.

J  Eldesarrollo, promocidn, exposicién, realizacion, adquisicion, venta y prestacion de servicios, en el campo del
arte, la culturay el ocio, en sus diversas actividades, formas, expresiones y estilos.

m) La gestion de su Grupo Empresarial, constituido con las participaciones, en su caso, en otras sociedades.

Tal y como establecen los Estatutos, estas actividades integrantes del objeto social podran ser desarrolladas de
modo indirecto, a través de la participacién en otras entidades o en sociedades con objetos idénticos o analogos.

De acuerdo con la Ley 54/1997, de 27 de noviembre, del Sector Eléctrico, las actividades de generacién y
comercializacion de energia eléctrica quedan definidas como actividades que se desarrollan en un régimen de libre
competencia. En contraposicién, las actividades de transporte y distribucion de energia eléctrica, en las que la
liberalizaciéon se introduce mediante la generalizacién del acceso de terceros a las redes, tienen el caracter de
reguladas por la Administracion del Estado y deben ser realizadas mediante sociedades cuyo objeto social
exclusivo sea el desarrollo de las mismas. No obstante, un grupo de sociedades podra desarrollar actividades
incompatibles de acuerdo con la Ley, siempre que sean ejercidas por sociedades diferentes. A este efecto, el objeto
social de una entidad podra comprender actividades incompatibles conforme a la Ley, siempre que se prevea que
una sola de las actividades sea ejercida de forma directa y las demas mediante la titularidad de acciones o
participaciones en otras sociedades que si desarrollan actividades eléctricas reguladas tengan como objeto social
exclusivo el desarrollo de las mismas.

En consecuencia, Unién Fenosa, S.A. procedié con efectos de 1 de junio de 1999 a la separacion de actividades a
que se refiere el articulo 14 de la Ley 54/1997, mediante la aportacion de las ramas de actividad de generacidn, y de
transporte y distribucion de energia eléctrica, a las sociedades Unidon Fenosa Generacion, S.A. y Union Fenosa
Distribucién, S.A., respectivamente.

El crecimiento de las actividades desarrolladas por Unidon Fenosa en diversos sectores de la actividad econdmica
ha trasformado a la compafia en un amplio Grupo empresarial con importante presencia internacional. Para
favorecer la gestion y el crecimiento del conjunto de actividades el Grupo Unién Fenosa se ha estructurado por
divisiones de negocio en las que se agrupan los distintos negocios segin su naturaleza. Todos ellos participan de
una direccion comdn. El “holding”, Unién Fenosa, S.A., es el encargado de fijar las estrategias, las politicas y
realizar el control de todas las actividades del Grupo. El Grupo Unién Fenosa organiza sus negocios en las lineas de
actividad de Generacion, Distribucién, Gas, Servicios Profesionales (SOLUZIONA), Telecomunicaciones, e-business
e Industria, Mineria e Inmobiliaria.

Los negocios domésticos de Generacion y Distribucion de energia eléctrica son desarrollados, tras la constitucion
en 1999 de las sociedades Unidon Fenosa Generacidn, S.A. y Unién Fenosa Distribucion, S.A., por éstas y sus
sociedades filiales, respectivamente.

Adicionalmente, la actividad de Generacién relne los activos y participaciones financieras que corresponden al
régimen especial de produccion minihidraulica, edlica, cogeneracidon y otros abastecimientos por fuentes de
energia eléctrica renovable.

La division de Gas comprende las empresas que desarrollan las actividades de licuefaccion, transporte y
regasificacion de gas, asi como su compra, distribucion y venta a clientes finales. El desarrollo de esta divisiony su
integracion con los negocios de generacion y comercializacion de electricidad supone un aspecto clave en la
politica del Grupo de potenciarse como empresa energética integrada.

Soluziona integra sus empresas de servicios profesionales en torno a las siguientes areas de actividad: Ingenieria,
Calidad y Medioambiente, Telecomunicaciones y Consultoria.

Unién Fenosa Internacional, S.A. agrupa las participaciones en el exterior si bien la responsabilidad funcional de
dichas actividades recae en las respectivas divisiones de negocio en Espana.

Las principales actividades desarrolladas por esta division se refieren a la generacién de energia eléctricay a la
prestacion de otros servicios basicos, principalmente la distribucién de energia eléctrica.

La division de Telecomunicaciones agrupa las participaciones en este sector, integradas mayoritariamente en Auna
Operadores de Telecomunicaciones, S.A. (AUNA)].
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Los negocios de e-Business estan dedicados al desarrollo de proyectos empresariales que aprovechan las
potencialidades que ofrece Internet y las nuevas tecnologias, orientando fundamentalmente sus actividades a la
seleccion y desarrollo de negocios entre empresas (B2B].

En una Unica division se agrupan las inversiones industriales, en mineria y la gestion de los activos inmobiliarios.

11.2. Informaciones legales

[11.2.1. Constitucion de la sociedad

Unién Fenosa, S.A. fue constituida por escritura publica el 10 de febrero de 1912, bajo la denominacion de Unién
Eléctrica Madrilena, S.A. inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, hoja nim. 2764, folio 73, tomo 68 general del
Libro de Sociedades, Cddigo de Identificacion Fiscal: A-28-005239.

El dia 26 de mayo de 1970 cambio su denominacion por la de Unién Eléctrica, S.A. y el 23 de noviembre de 1982
paso6 a denominarse Unidon Eléctrica Fenosa, S.A., segln se recoge en la escritura publica de fusidn por absorcion
de Fuerzas Eléctricas del Noroeste, S.A. [FENOSA). Con fecha 16 de octubre de 2001, cambié su denominacién por
Unién Fenosa, S.A., formalizando el traslado del domicilio social de la compania de la calle Capitan Haya, nimero
53 de Madrid, a la Avenida de San Luis, nimero 77, también de Madrid.

Los Estatutos Sociales han sido adaptados a la Ley de Sociedades Anénimas de 22 de diciembre de 1989, el dia 5 de
julio de 1990, constando la citada adaptacion inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al tomo 236, folio 1°,
hoja num. M-4770, inscripcion 12.

La Junta General de Accionistas celebrada el 17 de junio de 2003 aprobd por unanimidad un nuevo texto de
estatutos sociales y la consiguiente derogacion del texto anterior. Los nuevos estatutos sociales fueron inscritos en
el Registro Mercantil de Madrid con fecha 18 de septiembre de 2003, al tomo 6938, libro 0, folio 211, seccidn 8, hoja
nam. M-4770, inscripcion 2151.

Los objetivos basicos perseguidos con la reforma estatutaria aprobada por la Junta General de Accionistas de 17 de
junio de 2003 son los siguientes:

- Eliminar los blindajes estatutarios contenidos en los antiguos estatutos sociales de acuerdo con las mejores
practicas de buen gobierno corporativo

- Adaptar los estatutos a las mejores practicas de buen gobierno corporativo, de manera especial a las
recomendaciones contenidas en el “Informe de la Comision Especial para el fomento de la transparencia y
seguridad en los mercados y en las Sociedades cotizadas” de 8 de enero de 2003 y en el “Informe de la
Comisidn Especial para el estudio de un cddigo ético de los Consejos de Administracion de las Sociedades” de
26 de febrero de 1998.

- Incorporar a los Estatutos los instrumentos necesarios para una mejor organizacién y una mas flexible
gestion de la Sociedad.

- Modernizary mejorar técnicamente la redaccion de los Estatutos de la Sociedad.

La amplitud de la reforma hizo aconsejable el redactar de nueva planta el conjunto de las normas estatutarias de
la Sociedad e incorporarlas a un cuerpo Unico dotado de la necesaria unidad de sistema y estilo.

La Junta General de Accionistas celebrada el 29 de abril de 2004 aprobd por unanimidad las siguientes
modificaciones estatutarias, que estan pendientes de inscripcion en el registro:

- Modificacién de los articulos 22 y 57 para adaptarlos al articulo 127 bis de la Ley de Sociedades Andnimas.

- Modificacion del articulo 29 para prever el conflicto de intereses en caso de representaciéon y que no se
concreten instrucciones de voto.

- Modificacion del articulo 33 para adaptarlo al nuevo régimen de derecho de informacion al accionista.

- Modificacion del articulo 35 para introducir una mencion al voto telematico u otros medios de comunicacion a
distancia.

- Modificacion de los articulos 43 y 44 e introduccion de una nueva Disposicion Adicional Primera para
introducir determinadas modificaciones al sistema retributivo y de prevision de los administradores.

- Modificacion de articulo 49 y Disposicién Transitoria Unica para modificar la denominacién de la Comision de
Auditoria y Control por la de Auditoria y Cumplimiento y adaptarlos a lo dispuesto en la Disposicion Adicional
182 de la Ley del Mercado de Valores.
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- Sustitucion de la denominacion Comision de Auditoria y Control por la de Comisién de Auditoria y
Cumplimiento en cualquier otro articulo de los estatutos sociales.

Unién Fenosa dio comienzo a sus actividades en la fecha de constitucion y su duracion es por tiempo indefinido de
conformidad con el articulo 3 de los Estatutos sociales.

Los Estatutos sociales de Unién Fenosa, S.A. pueden ser consultados en nuestro domicilio social, Avenida de San
Luis, nimero 77, de Madrid.

[11.2.2. Forma juridica y legislacion aplicable

La forma juridica adoptada por esta Sociedad desde su constitucion ha sido la de sociedad anénima, rigiéndose por
sus estatutos, por lo establecido en el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprobd
el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas y demds disposiciones que sean aplicables. Ademas de los
anteriores, por su actividad esta sujeta a la regulacion especifica del sector eléctrico (ver apartado IV.1.4).

En cuanto al régimen de contabilidad estd sujeta al Plan General de Contabilidad y su adaptacién sectorial a

empresas del sector eléctrico y al Real Decreto 1815/1991, de 20 de diciembre, por el cual se aprueban las normas
para la formalizacién de las cuentas anuales consolidadas.

11.3. Informaciones sobre el capital

[11.3.1. Importe nominal del capital suscrito y desembolsado

El capital social de Unidén Fenosa, S.A. es de NOVECIENTOS CATORCE MILLONES TREINTA Y SIETE MIL
NOVECIENTOS SETENTA'Y OCHO EUROS (914.037.978 - €).

Todas las acciones estan totalmente suscritas y desembolsadas. Asimismo, todas estan admitidas a negociacién en
las bolsas espafiolas, contratandose en el mercado continuo.

[11.3.2. Clases y series de acciones

El capital social de Unidon Fenosa, S.A. estd integrado por TRESCIENTOS CUATRO MILLONES SEISCIENTAS
SETENTA Y NUEVE MIL TRESCIENTAS VEINTISEIS (304.679.326) acciones ordinarias, al portador, de 3 euros de
valor nominal cada una.

Los estatutos sociales aprobados por la Junta General de Accionistas de 17 de junio de 2003 incorporan dos nuevos
articulos 6 y 7 con la finalidad de contemplar y recoger estatutariamente las acciones sin voto, las acciones
rescatables y las acciones rescatables sin voto.

De esta manera, el articulo 6, dedicado a las acciones sin voto, recoge los siguientes puntos:

1. La Sociedad podra emitir acciones sin voto por un importe nominal no superior a la mitad del capital social.

2. Las acciones sin voto formaran una clase nueva denominada “sin voto”, se integrardn en una serie Unica y
tendran igual valor nominal que las acciones ordinarias.

3. Los titulares de las acciones sin voto gozaran de los derechos reconocidos por la Ley de Sociedades Andnimas
y tendran derecho a percibir un dividendo anual minimo del 3% del valor nominal de la accién. Una vez
acordado el dividendo minimo, los titulares de las acciones sin voto tendran derecho al mismo dividendo que
las acciones ordinarias.

El dividendo minimo estd condicionado a que existan beneficios distribuibles del ejercicio. Los dividendos
minimos no pagados en un ejercicio no se acumulan en los sucesivos.

4. Las acciones sin voto podran ser creadas también en el seno de un aumento de capital gratuito, pudiendo
ofrecerse al accionista la opcion de que le sean asignadas acciones con voto o acciones sin voto.

Igualmente podran ser creadas en el marco de una operacién de conversion de las acciones con voto en
acciones sin voto, en cuyo caso corresponderd a cada accionista la decisidn final de conversion.
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5. Las acciones sin voto gozaran de derecho de suscripcion preferente en los mismos términos que las acciones
con voto. No obstante, dicho derecho podra ser excluido de conformidad con lo previsto en el articulo 159 de la
Ley de Sociedades Andnimas y en estos estatutos para las acciones con voto.

6. Las emisiones sucesivas de acciones sin voto no exigirdn la aprobacion, mediante votacidn separada o Junta
especial, de los accionistas sin voto anteriores.

7. Las acciones sin voto recuperaran el derecho al voto cuando la Sociedad no haya satisfecho integramente el
dividendo minimo durante cinco ejercicios consecutivos.

Por su parte el articulo 7, dedicado a las acciones rescatables, recoge los siguientes puntos:

1. La Sociedad podra emitir acciones recatables por un importe nominal no superior a la cuarta parte del capital
social.

2. Las acciones rescatables formaran una clase nueva denominada “rescatables”, se integraran en una serie
Unica y tendran igual valor que nominal que las acciones ordinarias.

3. Las acciones rescatables gozaran de los mismos derechos que las acciones ordinarias, salvo en lo relativo a
su rescate. Las condiciones para el ejercicio del rescate, incluida la determinacién del titular de esa facultad,
que puede ser de la Sociedad, del accionista o de ambos, seran fijadas en el acuerdo de emision.

4. Las acciones rescatables podran configurarse como acciones sin voto, en cuyo caso formaran una nueva clase,
denominadas “recatables sin voto”, se integrardn en una serie Unica y tendran igual valor nominal que las
acciones ordinarias.

En la actualidad, todas las acciones representativas del capital social de Unién Fenosa son acciones ordinarias,
gozan de plenos derechos politicos y econdmicos y pertenecen a la misma clase y serie, no existiendo acciones
privilegiadas, acciones sin voto ni acciones rescatables.

En particular, de acuerdo con el articulo 9° de los Estatutos sociales, los titulares de las acciones gozan de los
siguientes derechos:

- derecho de participar en el reparto de las ganancias sociales y en el patrimonio resultante de la liquidacion

- derecho de suscripcion preferente en la emisién de nuevas acciones o de obligaciones convertibles en
acciones

- derecho de asistir y votar en las Juntas Generales en los términos previstos en los Estatutos

- derecho de impugnar los acuerdos sociales

- derecho de informacion

De acuerdo con el articulo 11 de los Estatutos sociales las acciones y los derechos econémicos que se derivan de
ellas, incluido el de suscripcion preferente, son transmisibles por todos los medios admitidos en derecho.

Las acciones de Union Fenosa se encuentran representadas por medio de anotaciones en cuenta, siendo la entidad
encargada de su registro contable la “Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacién y
Liquidacion de Valores, S.A.” (Iberclear) con domicilio en Madrid, calle Pedro Teixeira, 8.

[11.3.3. Evolucion del capital social en los Ultimos tres ejercicios

No se han producido variaciones en el capital social en los Ultimos tres ejercicios.

[11.3.4. Emisiones de valores canjeables o convertibles en acciones

Por lo que se refiere a autorizaciones al Consejo de Administracion para emisiones de obligaciones convertibles,
canjeables o con warrants, la Junta General Ordinaria de Accionistas de Unién Fenosa, celebrada el 29 de abril de
2004 en 22 convocatoria, acordd modificar el acuerdo aprobado el punto octavo de la orden del dia en la Junta
General de Union Fenosa, S.A. celebrada el 17 de junio de 2003 de la siguiente manera:

- Establecer el limite maximo de emision de obligaciones, bonos y demas valores de renta fija de analoga
naturaleza, simples, canjeables por acciones de la Compafia o de cualquier sociedad, pertenezca o no a su
Grupo, y/o convertibles en acciones de la Compafia asi como warrants sobre acciones de nueva emision o
acciones en circulacion de la Compadia en tres mil quinientos millones de euros (3.500.000.000 euros)

- Establecer el limite maximo de emisiéon de pagarés y participaciones preferentes en dos mil quinientos
millones de euros (2.500.000.000 euros).

- Establecer un limite maximo de tres mil quinientos millones de euros (3.500.000.000 euros) para la prestacion
de garantias en relacién a las emisiones de valores de renta fija que pudieran realizar sus sociedades filiales,
asi como fijar en dos mil quinientos millones de euros (2.500.000.000 euros) como limite maximo de las
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garantias que pueda otorgar la sociedad en relacidn a la emision de pagarés y de participaciones preferentes
que puedan emitir sus sociedades filiales.

No existen actualmente emitidas obligaciones convertibles, canjeables o warrants pendientes de conversién en
Unién Fenosa.

[11.3.5. Titulos que representen ventajas atribuidas a fundadores y promotores

Unidn Fenosa, S.A. no tiene emitidos titulos que representen ventajas atribuidas a fundadores y promotores ni
bonos de disfrute.

[11.3.6. Capital autorizado

Por lo que se refiere a autorizaciones al Consejo de Administracion para aumentos de capital la Junta General
Ordinaria de Accionistas de Union Fenosa, celebrada el 17 de junio de 2003 en 22 convocatoria, acordd:

Punto 9° del Orden del dia: Delegacion en el Consejo de Administracién de la facultad de aumentar el capital social
en una cantidad maxima equivalente a la mitad del capital social mediante la emision de nuevas acciones
desembolsables mediante aportaciones dinerarias y con facultad de exclusion del derecho de suscripcion
preferente de conformidad con el articulo 159.2 de la Ley de Sociedades Anénimas por un plazo de cinco afios.

A la fecha del presente folleto y desde la fecha de aprobacién por la Junta General Ordinaria de Accionistas de
dichos acuerdos no ha habido aumentos de capital.

[11.3.7. Condiciones a las que los Estatutos sometan las modificaciones del capital y
derechos de las acciones

La Junta General Ordinaria de Accionistas de Unién Fenosa, celebrada el 17 de junio de 2003 en 22 convocatoria,
acordo la introduccion en los Estatutos de la Sociedad de los siguientes preceptos con relacién a la modificacion
del capital social.

Articulo 13. Aumento de Capital

1. El aumento de capital social puede realizarse por emisién de nuevas acciones o por elevacion del valor
nominal de las ya existentes y, en ambos casos, el contravalor puede consistir en aportaciones dinerarias,
incluida la compensacion de créditos, en aportaciones no dinerarias o en la transformacién de beneficios o
reservas que ya figuraban en el patrimonio de la Sociedad. Asimismo, el aumento de capital podra efectuarse
en parte con cargo a nuevas aportaciones y en parte con la transformacion de beneficios o reservas.

2. Cuando el aumento de capital no se hubiera suscrito integramente dentro del plazo sefhalado al efecto, el
capital quedarad aumentado en la cuantia efectivamente suscrita, salvo que en el acuerdo se hubiera previsto
otra cosa.

Articulo 14. Capital autorizado

1. La Junta General, con los requisitos establecidos para la modificacién de los estatutos, podra delegar en el
érgano de administracion la facultad de acordar, en una o varias veces, el aumento de capital social, hasta una
cifra determinada, en la oportunidad y cuantia que éste decida, sin previa consulta a la Junta general y dentro
de las limitaciones que establece la Ley. La delegacion podrd incluir la facultad de excluir el derecho de
suscripcion preferente. Salvo que el acuerdo de delegacion disponga otra cosa, el 6rgano de administracion
quedara facultado para emitir acciones ordinarias con voto o acciones sin voto o rescatables.

2. La Junta general podra asimismo delegar en el dérgano de administracion la facultad de sefalar la fecha en
que el acuerdo ya adoptado de aumentar el capital deba llevarse a efecto en la cifra acordada y de fijar las
condiciones de dicho acuerdo en todo lo no previsto por la Junta.

Articulo 15. Supresion del derecho de suscripcién preferente
1. La Junta general, o en su caso, el érgano de administracion que acuerde el aumento de capital, podran

acordar la supresion, total o parcial, del derecho de suscripcion preferente por razones de interés de la
Sociedad.
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2. En particular, se entiende que hay razones de interés social cuando la exclusion sea necesaria para adquirir
activos convenientes para el desarrollo del objeto social, para colocar las acciones nuevas en mercados
extranjeros, para propiciar la incorporacion de un socio industrial o tecnoldgico y, en general, para facilitar la
realizacion de una operacion que resulte conveniente para la Sociedad.

3. No habréa lugar al derecho de suscripcion preferente para los antiguos accionistas y titulares de obligaciones
convertibles, cuando el aumento del capital se deba a la conversién de obligaciones en acciones, a la absorcidn
de otra sociedad o de parte del patrimonio escindido de otra sociedad, o cuando la Sociedad hubiere formulado
una oferta publica de adquisicion de valores cuya contraprestacion consista, en todo o en parte, en valores a
emitir por la Sociedad.

Articulo 16. Reduccién de capital

1. La reduccidn de capital podra realizarse mediante la disminucién del valor nominal de las acciones, mediante
su amortizacion o su agrupacion para canjearlas y, en todos los casos, puede tener por finalidad la devolucién
de aportaciones, la condonacion de dividendos pasivos, la constitucidn o incremento de las reservas o el
restablecimiento del equilibrio entre el capital y el patrimonio de la Sociedad disminuido por consecuencia de
pérdidas.

2. Enel caso de reduccion de capital por devolucidn de aportaciones, el pago a los accionistas podra hacerse en
especie siempre y cuando se cumplan las condiciones previstas en el parrafo segundo del articulo 62.4.

Articulo 17. Amortizacion forzosa

1. La Junta general podra acordar, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 164.3 de la Ley de sociedades
anonimas, la reduccion de capital para amortizar las acciones de un grupo de accionistas, siempre y cuando
dicho grupo esté definido en funcion de criterios sustantivos, homogéneos y no discriminatorios. En ese caso
serd preciso que la medida sea aprobada tanto por la mayoria de las acciones de los accionistas
pertenecientes al grupo afectado como por la mayoria de las acciones del resto de accionistas que
permanecen en la sociedad.

2. Elimporte a abonar por la Sociedad no podra ser inferior al valor de las acciones determinado por el Auditor
de Cuentas de la Sociedad en la forma prevista en el articulo 147 de la Ley de Sociedades Andnimas.

No existen restricciones legales y/o estatutarias al derecho de voto ni para la adquisicion o transmision de
participaciones en el capital social.

De acuerdo los Estatutos Sociales, los accionistas tienen derecho a asistir y votar en las Juntas Generales.

Para asistir a la Junta General serd preciso que el accionista sea titular de un numero de acciones que
representen, al menos, un valor nominal de trescientos euros, y que las mismas se encuentren inscritas a su
nombre en los registros de detalle de las Entidades Participantes en la Sociedad de Gestion de los Sistemas de
Registro, Compensacidon y Liquidacion de Valores, S.A. (“Iberclear”) con, al menos, cinco dias de antelacidn a aquél
en que haya de celebrarse la Junta. A estos efectos, se presumira que la titularidad de las acciones corresponde a
quien figura como titular de las mismas en dichos registros el dia quinto inmediato anterior a la fecha de la Junta.

Los accionistas que posean un niumero de acciones menor podran agruparlas, confiriendo su representacion a uno
de los accionistas agrupados o hacerse representar en la Junta General por otro accionista que tenga derecho de
asistencia agrupando asi sus acciones con las de éste.

Asimismo, de acuerdo al articulo 26.2 de los Estatutos sociales, para que la Junta General ordinaria o
extraordinaria pueda acordar validamente la emision de obligaciones, el aumento o la reduccién del capital, la
transformacion, fusion, escision o disolucion voluntaria de la Sociedad y, en general, cualquier modificacion de los
estatutos sociales, serd necesaria, en primera convocatoria, la concurrencia de accionistas presentes o
representados que posean al menos el cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho a voto. En segunda
convocatoria serd suficiente la asistencia del veinticinco por ciento de dicho capital.

Por dltimo, y de acuerdo con el articulo 36 de los estatutos sociales, los acuerdos se adoptaran por mayoria, salvo
que por prescripcion del apartado segundo del articulo 103 de la Ley de Sociedades Andnimas dichos acuerdos
deban adoptarse con el voto favorable de las dos terceras partes del capital presente o representado. La mayoria
necesaria para aprobar un acuerdo requerird el voto favorable de la mitad mas uno de las acciones con voto
presentes o representadas en la Junta.

En consecuencia con lo anterior, las condiciones a que los estatutos someten las modificaciones de capital y los
derechos de los accionistas no difieren de lo estipulado en la Ley de Sociedades Anénimas.
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[11.3.8. Autocartera

Los movimientos producidos en el transcurso del ano 2004 y en los afos 2003, 2002 y 2001 en el apartado de
“Acciones de la Sociedad Dominante” del Activo del Balance de Situacion Consolidado, han sido los siguientes:

[ Mites de euros | 2006 | 2003 | 2002 | 2001 |
Saldo a 1 de enero 25.458 46.927 186.474 125.153
Adiciones 53.417 40.077 100.451 252.202
Enajenaciones (69.823) (61.546) (239.998) (190.881)
Saldo a 31 de diciembre 25.458 46.927 186.474
Saldo a 31 de marzo 9.052

Nota: Importes en miles de euros

El detalle por trimestres de las operaciones realizadas con la autocartera durante el ejercicio 2003 y 2004 es el

siguiente:
Periodo Saldo Inicial Adquisiciones Enajenaciones Saldo Final Pérdidas | Beneficios
2003 N° acciones | N° acciones Precio M.P. | N° acciones Precio M.P.| N° acciones Miles € Miles €
1°. Trimestre 3.543.911 540.289 12,63 837.804 12,54 3.246.396 1.928,83 0
2°. Trimestre 3.246.396 845.500 12,48 2.743.390 13,5 1.348.506 1.011,66 7,12
3°. Trimestre 1.348.506 - - - - 1.348.506 - -
4°. Trimestre 1.348.506 1.575.695 14,04 1.024.600 14,3 1.899.601 19,86 3.575,18
Periodo Saldo Inicial Adquisiciones Enajenaciones Saldo Final Pérdidas | Beneficios
2004 N° acciones | N° acciones Precio M.P. | N° acciones Precio M.P.| N° acciones Miles € Miles €
1°. Trimestre 1.899.601 3.271.370 16,32 4.435.971 15,95 735.000 522,43 1.454,81
30 abril 2004 735.000 748.493 14,47 33.300 17,34 1.450.193 - 156,29

En el ejercicio 2003 se han obtenido unos beneficios de 3.582 miles de euros y unas pérdidas en 2.960 miles de
euros en la enajenacion de acciones de la Sociedad Dominante. Estos importes figuran registrados en la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias Consolidada, en el epigrafe “Beneficios por operaciones con acciones de la Sociedad
Dominante” o “Pérdidas por operaciones con acciones de la Sociedad Dominante”, respectivamente.

Las acciones de la Sociedad Dominante en poder de la misma y de sus sociedades filiales representan a 31 de
diciembre de 2003 el 0,62% del capital social de la Sociedad Matriz y totalizan 1.899.601 acciones, con un valor
nominal equivalente a 5.699 miles de euros y un precio medio de adquisicion de 13,4 euros por accion. El saldo al
31 de diciembre de 2003 de la reserva por adquisicién de acciones de la sociedad dominante asciende a 7.272 miles
de euros.

La Ley de Sociedades Andnimas establece que las acciones asi adquiridas deberan ser enajenadas en el plazo
maximo de tres afios a contar desde su adquisicion, salvo que sean amortizadas por reduccion de capital o que,
sumadas a las que ya posean la Sociedad Dominante y sus sociedades filiales, no excedan del 5% del capital social.

Las acciones de la Sociedad Dominante en poder de la misma 'y de sus sociedades filiales representan a 30 de abril
de 2004 el 0,48% del capital social de la Sociedad Matriz y totalizan 1.450.193 acciones, con un valor nominal de
4.351 miles euros y un precio medio de adquisicion de 14,97 euros por accion.

Tanto a cierre de ejercicio del 2003 como a la fecha del folleto, un importe nominal equivalente a 3.218 miles de
euros, que suponen aproximadamente 1.073 miles de acciones, estd afecto al sistema de retribucion del personal
directivo del Grupo, referenciado a la valoracion de las acciones de Unién Fenosa.

La Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 29 de abril de 2004 autorizd al Consejo de Administracion,
de acuerdo con el articulo 75 y la Disposicion Adicional Primera 2, del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas, la adquisicién derivativa de acciones de la Sociedad.

De acuerdo con la Ley en ningin momento durante el ejercicio la autocartera del Grupo Unién Fenosa ha sido
superior al 5 por ciento del capital social de la Matriz.
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Con independencia de los planes especificos a que se refiere el parrafo anterior, las transacciones tendran como
finalidad contribuir a la liquidez de los valores en el mercado o a reducir las fluctuaciones de la cotizacion, y no
responderan a un propdsito de intervencion en el libre proceso de formacion de precios en el mercado o al
favorecimiento de accionistas determinados de las companias integradas en el Grupo Unién Fenosa.

Al ser las acciones de la Sociedad Dominante valores negociables admitidos a cotizacion en un mercado
secundario organizado, se valoran por su precio de mercado en caso de que éste Ultimo fuese menor que el precio
de adquisicion. La correspondiente correccion de valor se calcula por la diferencia entre el precio de adquisicion y
el menor de los dos importes siguientes: cotizacién del Ultimo dia del ejercicio o cotizacion media del ultimo
trimestre.

El movimiento de la provision de acciones de la sociedad dominante en el transcurso del 2004 y los en los tres
ultimos ejercicios ha sido el siguiente:
miles de euros

| Concepto | 2004 | 2003 | 2002 | 2001 |
[saldo inicial 4954 | 13876 | 94.101 | 4752 |
Adiciones 6.701 - - 89.349
Retiros 11.655 8.922 80.225 -
Saldo a 31 de diciembre 4.954 13.876 94.101
Saldo a 31 de marzo -

[.4.

Beneficio y dividendo por accién

A continuacion se adjuntan los resultados y dividendos por accién de Unién Fenosa correspondientes al periodo

[.5.

2001 - 2003.

Concepto 2003 2002 2001

Beneficio neto individual (millones €) 181,38 241,08 316,74
Beneficio neto grupo (millones €) 372,75 345,17 292,96
Capital (millones €) 914,04 914,04 914,04
Ne° de acciones (millones) 304,68 304,68 304,68
Beneficio por accion individual 0,60€ 0,79€ 1,04€
Beneficio por accién grupo 1,22€ 1,13€ 0,96€
PER individual (veces) 25,0 15,9 17,5
PER grupo (veces) 12,2 11,1 18,9
Pay — out individual 91,80% 64,56% 46,81%
Pay — out grupo 45,15% | 45,13% 50,71%
Dividendo por accién 0,5508 0,5100 0,4868

Fondos propios consolidados (millones €) 3.061 3.128 3.112

Beneficio neto grupo/Fondos propios 12,18% | 11,03% 9,41%

Nota: El PER para los afios 2003, 2002 y 2001 se ha calculado tomando en consideracion

cotizacion de cierre de cada ejercicio (2001 = 18,18€; 2002 = 12,55€; 2003= 14,89€)

So

ciedades consolidables

a

Sin perjuicio de su consideracion como Sociedad Dominante del Grupo Unidn Fenosa, Unidon Fenosa, S.A. no forma
parte de ningln otro grupo de conformidad con el articulo 4 de la Ley del Mercado de Valores o el articulo 42.1 del
Codigo de Comercio ni estd controlada por ninguna persona fisica o juridica de conformidad con dichos articulos

(ver apartado VI.5 - Participaciones significativas en el capitall.

UNION FENOSA
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Unién Fenosa, S.A. es la entidad dominante de un Grupo de Sociedades, cuyas principales empresas se resumen graficamente en el siguiente mapa y cuyo detalle, a
31 de diciembre de 2003, figura a continuacion:
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Sociedades dependientes

Las sociedades sobre las que Unidn Fenosa ejerce el control, de acuerdo a los criterios establecidos por la
legislacion aplicable, son las siguientes:

Participacion  Capitaly Resultados

. - L Directa e Reservas Ejercicio Mét_odo_clle

Sociedad Domicilio Actividad Indirecta 31/12/2003 2003 Consolzlggglon en
31/12/2003  (miles €) (miles €)
Union Fenosa Financial Services Usa, LLC @ Estados Unidos Compaiiia financiera 100,000 609.245 354 Int. Global
Clover Financial And Treasury Services, LTD @ Irlanda Compahia financiera 100,000 78.854 1.385 Int. Global
Union Fenosa Finance B.V. Holanda Compahia financiera 100,000 609 1.168 Int. Global
Distribuidora Dominicana De Electricidad, S.A. " Republica Dominicana Tenencia de Valores 99,999 405.355 (344.729) Int. Global
Union Fenosa Centro De Tesoreria, S.L. Madrid :ﬁ;vncf‘e“rxa activ. 99,928 1.719 (1.675) Int. Global
Subgrupo Generaciény Comercializacién
Union Fenosa Generacion, S.A. " Madrid Generacion E.Eléct 100,000 644172 203.409 Int. Global
Union Fenosa Comercial, S.L. " Madrid Comercializadora 100,000 (7.200) 2.146 Int. Global
Generacion Peninsular, S.L. Madrid Generacion E.Eléct 100,000 8.995 1.426 Int. Global
Subgrupo Distribucién
Union Fenosa Distribucion, S.A. Madrid Distribucién E.Eléct 100,000 1.075.895 142.763 Int. Global
Hidroelectrica del Zarzo, S.A. A Coruna Distribucién E.Eléct 100,000 3.424 270 Int. Global
Union Fenosa Metra, S.L. " Madrid Serv. aux. distrib. E. 100,000 5.435 1420 Int. Global
Eléctrica

Electra del Jallas, S.A. A Coruna Distribucion E.Eléct 99,910 17.603 2.279 Int. Global
Subgrupo Internacional
Union Fenosa Internacional, S.A. Madrid Tenencia de Valores 100,000 106.587 (37.222) Int. Global
Almar Ccs, S.A. Costa Rica Generacion E.Eléct 100,000 (52) 38 Int. Global
Aplicaciones y Desarrollos Profesionales Nuevo Milenio, S.A. Madrid Compaiiia financiera 100,000 31.223 (2.611) Int. Global
Cambridge Water, PLC Gran Bretana Suministro de agua 100,000 28.968 14.173 Int. Global
Caribe Capital B.V. @ Holanda Tenencia de Valores 100,000 6.262 (23) Int. Global
Caribe Energy Holding Us, LLC " Estados Unidos Tenencia de Valores 100,000 237.499 44.597 Int. Global
Distribuidora Electrica del Caribe, S.A. (Panama) " Panama Tenencia de Valores 100,000 115.507 (4) Int. Global
Gaufil, S.A. 110 Uruguay Negocio del gas 100,000 5.323 (837) Int. Global
Isosceles Beta, S.A. Madrid Tenencia de Valores 100,000 24.049 (2.008) Int. Global
Lufirel, S.A, 10 Uruguay Tenencia de Valores 100,000 3.895 (245) Int. Global
Ufacex Uk Holding, Plc. ? Gran Bretafa Tenencia de Valores 100,000 58.530 (9.083) Int. Global
Union Fenosa Distribucion Colombia B.V. @ Holanda Compaiia financiera 100,000 222.973 0 Int. Global
Union Fenosa Generadora Palamara, S.A. Republica Dominicana Generacién E.Eléct 100,000 45.328 10.150 Int. Global
Distribuidora Electrica del Caribe, S.A. (Guatemala) " Guatemala Tenencia de Valores 100,000 49.340 7.722 Int. Global
Inversora Del Noroeste, S.A. de C.V. m Mexico Tenencia de Valores 99,997 305.637 (321) Int. Global
Fuerza y Energia de Hermosillo, S.A. de C.V. ! Mexico Generacion E.Eléct 99,997 36.333 2.306 Int. Global
Fuerza y Energia de Naco Nogales, S.A. de C.V. " Mexico Generacion E.Eléct 99,997 92.821 (2.908) Int. Global
Fuerza y Energia de Tuxpan, S.A. de C.V. Mexico Generacién E.Eléct 99,997 114.033 17.976 Int. Global
Union Fenosa Centrales Mexicanas, S.A. de C.V. " Mexico Tenencia de Valores 99,994 (2.385) (1.337) Int. Global
Re Centru, S.A. @ Moldova Distribucion E.Eléct 94,950 28.718 (7.044) Int. Global
Re Chisinau, S.A. @ Moldova Distribucion E.Eléct 93,400 40.252 (2.336) Int. Global
First Independent Power (Kenya), LTD @ Kenya Tenencia de Valores 89,588 3.903 (2) Int. Global
Distribuidora Electrica de Oriente, S.A. " Guatemala Distribucién E.Eléct 85,137 21.391 5.732 Int. Global
Distribuidora Electrica de Occidente, S.A. " Guatemala Distribucion E.Eléct 85,129 17.852 10.416 Int. Global
Re Sud, S.A. @ Moldova Distribucién E.Eléct 81,395 4.966 (3.895) Int. Global
Distribuidora de Electricidad del Norte, S.A. (Nicaragua) ") Nicaragua Distribucion E.Eléct 79,540 37.408 (3.461) Int. Global
Distribuidora de Electricidad del Sur, S.A. (Nicaragua) m Nicaragua Distribucion E.Eléct 79,540 23.996 (7.144) Int. Global
Red Electrica de Bolivia, S.A. " Belgica Tenencia de Valores 74,900 65.474 (9.991) Int. Global
Iberafrica Power LTD @ Kenya Generacién E.Eléct 71,669 20.749 227 Int. Global
Electrificadora de La Costa Atlantica, S.A. E.S.P. Colombia Distribucién E.Eléct 70,390 187.462 (69.752) Int. Global
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Participacion  Capitaly Resultados .
Sociedad Domicilio Actividad Directae  Reservas  Ejercicio con'::fiﬂiﬂigﬁ en
Indirecta 31/1_2/2003 2003 2003
31/12/2003  (miles €) (miles €)

Electrificadora del Caribe S.A, E.S.P. Colombia Distribucién E.Eléct 69,306 210.665 (90.937) Int. Global
Union Fenosa Generadora La Joya, S.A. Costa Rica Generacion E.Eléct 65,000 1 0 Int. Global
Empresa de Energia del Pacifico, S.A. E.S.P. " Colombia Gener.y Dist.E.Eléct 64,233 491.001 29.473 Int. Global
Planificacion e Inversion Estrategica, S.A. Madrid Tenencia de Valores 61,229 58.627 (3.924) Int. Global
Conecta, S.A. @ Uruguay Negocio del gas 55,000 11.953 (3.295) Int. Global
Empresa Distribuidora de Electricidad Chiriqui, S.A. m Panama Distribucion E.Eléct 51,000 23.913 5.410 Int. Global
Empresa Distribuidora de Electricidad Metro Oeste, S.A. m Panama Distribucion E.Eléct 51,000 87.594 21.433 Int. Global
Subgrupo Servicios Profesionales

Union Fenosa Soluziona, S.A. Madrid Tenencia de Valores 100,000 123.011 8.012 Int. Global
Norcontrol, S.A. " A Corufha Ingenieria Calidad 100,000 14.509 4.523 Int. Global
Novotec, S.A. ) Madrid Ingenieria Calidad 100,000 4.434 1.091 Int. Global
Soluziona Calidad y Medio Ambiente, S.L. m A Coruna Ingenieria Calidad 100,000 15.729 3.058 Int. Global
Soluziona Consultoria y Tecnologia, S.L. " A Coruna Serv. Profesionales 100,000 37.385 475 Int. Global
Soluziona Ingenieria, S.A. " Madrid Ingenieria 100,000 17.560 8.752 Int. Global
Soluziona Internacional Servicios Profesionales, S.L. ! Madrid Tenencia de Valores 100,000 (12.330] 1.238 Int. Global
Soluziona Mexico, S.A. de C.v. Mexico Serv. Profesionales 100,000 5.380 915 Int. Global
Soluziona Operacion y Mantenimiento, S.A. Madrid Ingenieria 100,000 2.571 2.146 Int. Global
Soluziona Seguridad, S.A. Madrid Telecomunicaciones 100,000 1.566 119 Int. Global
Soluziona Szakertoi Szolgaltato Kft 2 Hungria Serv. Profesionales 100,000 1.388 63 Int. Global
Soluziona Telecomunicaciones, S.A. " Madrid Telecomunicaciones 100,000 12.884 1.054 Int. Global
Soluziona U.S.A,, Inc. Estados Unidos Serv. Profesionales 100,000 6.147 (176) Int. Global
Soluziona Uninver, S.L. Madrid Tenencia de Valores 100,000 609 37 Int. Global
Soluziona, A.S. (Eslovaquia) Eslovaquia Serv. Profesionales 100,000 303 196 Int. Global
Soluziona, Ltda. (Brasil] " Brasil Serv. Profesionales 100,000 4.495 (2.565) Int. Global
Soluziona, Ltda. (Colombia) m Colombia Serv. Profesionales 100,000 1.562 68 Int. Global
Soluziona, S.A. (Argentina) ! Argentina Serv. Profesionales 100,000 436 (128) Int. Global
Soluziona, S.A. [Chile) ! Chile Serv. Profesionales 100,000 4.308 292 Int. Global
Soluziona, S.A. (Guatemala) " Guatemala Serv. Profesionales 100,000 376 396 Int. Global
Soluziona, S.A. (Panama) " Panama Serv. Profesionales 100,000 649 248 Int. Global
Soluziona, S.A. Rep. Dominicana) " Republica Dominicana Ingenieria 100,000 111 932 Int. Global
Soluziona, S.A. (Uruguay) Uruguay Serv. Profesionales 100,000 942 (664 ) Int. Global
Soluziona, S.P., C.A. (Venezuela) Venezuela Serv. Profesionales 100,000 1.771 4 Int. Global
Soluziona, S.R.L. (Moldova) Moldova Serv. Profesionales 100,000 329 265 Int. Global
Soluziona, S.R.0. [Rep. Checa) ¢ Republica Checa Serv. Profesionales 100,000 942 518 Int. Global
U.F. Redes de Telecomunicacion, S.A. (Guatemala) "V Guatemala Telecomunicaciones 100,000 313 118 Int. Global
U.F. Redes de Telecomunicacion, S.A. [Nicaragua] m Nicaragua Telecomunicaciones 100,000 129 107 Int. Global
Union Fenosa Redes de Telecomunicacion, S.L. Madrid Telecomunicaciones 100,000 12.402 4.241 Int. Global
U.F. Redes de Telecomunicacion, S.A.  (Colombia) Colombia Telecomunicaciones 92,805 418 203 Int. Global
U.F. Redes de Telecomunicacion, S.A. [Panama) " Panama Telecomunicaciones 90,200 1.091 303 Int. Global
Sistemas Integrales de Radiocomunicacion, S.A. Madrid Telecomunicaciones 90,000 1.854 158 Int. Global
Egatel, S.L. @ Orense Telecomunicaciones 80,000 2.929 205 Int. Global
STI,SA M Chile Telecomunicaciones 70,000 1.696 254 Int. Global
Soluziona Engineering, Ltd. (Kenya) Kenya Serv. Profesionales 70,000 146 34 Int. Global
Soluziona Zimbabwe Ltd. Zimbabwe Serv. Profesionales 70,000 (95) 128 Int. Global
Soluziona, Ltd. (Kenya) @ Kenya Serv. Profesionales 70,000 1.237 169 Int. Global
Prointec, S.A. 1" Madrid Ingenieria 60,400 10.640 3.193 Int. Global
Norcontrol Sweet, S.A. Madrid Serv. Profesionales 60,000 (89) (65) Int. Global
Soluziona CY S Holding, S.A. Chile Serv. Profesionales 60,000 2.696 22 Int. Global
Soluziona Philippines Inc. Filipinas Serv. Profesionales 54,573 724 453 Int. Porporcional
Sociedad Gallega de Telecomunicaciones, S.A. A Corufha Telecomunicaciones 100,000 158 Int. Global
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Participacion  Capitaly Resultados .
h P Método de
Sociedad Domicilio Actividad Directa e Reservas Ejercicio Consolidacion en
Indirecta 31/12/2003 2003 2003

31/12/2003  (miles €) (miles €)
Supercanal de Cable de Espafa, S.A. Madrid Tenencia de Valores 100,000 (9.402) (1.106) Int. Global
Union Fenosa E-Business, S.L. Madrid Serv. Profesionales 100,000 (7.696) (1.913) Int. Global
Turimundo Interactiva, S.A. ¥ Madrid Serv. Profesionales 92,730 4.286 (2.832) Int. Global
Saludalia Interactiva, S.L. " Madrid Telecomunicaciones 80,000 2.215 (2.349) Int. Global
General de Edificios y Solares, S.L. " Madrid Gestion Inmobiliaria 100,000 59.229 43.018 Int. Global
Lignitos de Meirama, S.A. ) A Coruna Extracciéon Mineria 100,000 113.314 25.982 Int. Global
Union Fenosa Inversiones, S.A. Madrid Tenencia de Valores 100,000 150.306 (17.903) Int. Global
Pizarras Mahide, S.L. © Zamora Extraccion Mineria 100,000 7.137 (912) Int. Global
Rocagest, S.L. © Madrid Inst.piedra natural 100,000 536 (180) Int. Global
Compahia Espafola de Industrias Electroquimicas, S.A. © Madrid Comerc.prod quimic. 96,243 9.083 276 Int. Global

1) Sociedades auditadas por Deloitte & Touche
2) Sociedades auditadas por KPMG

3] Sociedades auditadas por Ade F

4)  Sociedades auditadas por Wanstein

5) Sociedades auditadas por Canal & Iranzo
6] Sociedades auditadas por Adup

7) Sociedades auditadas por Punongyaban
8) Sociedades auditadas por BMB Partners
9) Sociedades auditadas por Taylor & Co

10) Sociedades auditadas por CPA

11) Sociedades auditadas por BDO

12) Sociedades auditadas por Racz & Domjan

El valor en libros de las participaciones en empresas del grupo asciende a 31 de diciembre de 2003 a 3.421.991
miles de euros. La provision existente a 31 de diciembre de 2003 destinada a cubrir posibles perdidas de valor en
estas participaciones asciende a 618.192 miles de euros lo que supone un valor neto en libros de las mismas de

2.803.799 miles de euros a cierre de ejerciciol, tal y como se ve en el cuadro siguiente:

miles de euros

. . Provision Inmov. Prov. Riesgos || Valor neto en
Sociedad Valor en libros . .
Financiero y gastos UF, S.A.

Unién Fenosa Internacional 301.267 (231.486) 69.781
Proyectos Izeda 3 3
Compafiia Espariola de Industrias Electroquimicas 14.983 (3.921) 11.063
General de Edificios y Solares 58.786 58.786
Lignitos de Meirama 181.380 181.380
Proyectos en Inversiones de Red 60 (6) 55
Servinor 195 2 194
Unién Fenosa Centro de Tesoreria 1.709 1.709
Unién Fenosa Soluziona 151.643 (23.041) 128.602
SZ Uninver 3 3
Unién Fenosa Distribucion 1.050.060, 1.050.060,
Unién Fenosa Generacion 1.077.211 (9.835) 1.067.376)
Ufinsa 199.832 (90.362) 109.471
Union Fenosa International Investments 2 (%) 0
Unién Fenosa Comercial 9.600 (9.600) (5.889) (5.889)
Unién Fenosa Servicios Profesionales 3 2) 1
Clover Financial and Treasury Services 88.519 88.519
Distribuidora Dominicana de Electricidad 286.643 (244.046) 42.597
Unién Fenosa Finance Services B.V. 90 0 90
[ Total| | 3.421.991] | (612.302)| | (5.889) | 2.803.799|

! La existencia de participaciones adquiridas con fondo de comercio entre otros motivos puede implicar en determinadas
circunstancias que el VNL sea mayor que el patrimonio de la participada.
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Sociedades asociadas y multigrupo

Participacion  Capitaly Resultados
Sociedad Domicilio Actividad Incrects 3171312003 3003 Conslidacién en 2003

31/12/2003  (miles €) (miles €)
Subgrupo Generaciony Comercializacion
Nueva Generadora del Sur, S.A. 1" Madrid Generacién E.Eléct 50,000 62.986 (63) Int. Global
Sociedade Galega do Medio Ambiente, S.A. A Coruha Exp.Resid.Solid.Urb. 49,000 29.646 (4.191) P. Equivalencia
Central Nuclear de Trillo, A.lLE. Madrid Gestion CB 34,500 23.470 0 Int. Proporcional
Union Fenosa Energias Especiales, S.A. ! Madrid Tenencia de Valores 20,000 52.227 8.627 P. Equivalencia
Energias Especiales de Castelo, S.A. 2 Madrid Generacion E.Eléct 20,000 580 304 P. Equivalencia
Energias Especiales del Noroeste, S.A. Madrid Generacion E.Eléct 20,000 6.812 889 P. Equivalencia
Centrales Nucleares Almaraz-Trillo, A.lLE Madrid Gestion CB 19,500 0 0 Int. Proporcional
Parque Eolico de Coucepenido, S.A. @ A Corufha Generacion E.Eléct 16,400 481 382 P. Equivalencia
Parque Eolico de Os Corvos, S.A. @ A Coruna Generacion E.Eléct 16,400 470 403 P. Equivalencia
Energias Especiales de Pefia Armada, S.A. ¥ Madrid Generacion E.Eléct 16,000 1.177 733 P. Equivalencia
Energias Especiales de Careon, S.A. % A Coruna Generacion E.Eléct 15,400 480 163 P. Equivalencia
Central Nuclear de Almaraz, A.l.E. Madrid Gestion CB 11,292 13.120 0 Int. Proporcional
Energias Especiales Alcoholeras, S.A. @ Madrid Cogener. de E.Eléct. 10,000 837 (231) P. Equivalencia
Energias Especiales del Alto Ulla, S.A. Madrid Generacion E.Eléct 10,000 361 0 P. Equivalencia
Energias Especiales del Bierzo, S.A. @ Ledn Generacion E.Eléct 10,000 1.646 263 P. Equivalencia
Parque Eolico a Capelada, A.l.E. A Coruna Generacion E.Eléct 10,000 5.859 1.405 P. Equivalencia
Parque Eolico Cabo Vilano, A.l.E. m Madrid Generacion E.Eléct 10,000 1.130 (44) P. Equivalencia
Enerlasa, S.A. Madrid Cogener. de E.Eléct. 9,000 1.397 (12) P. Equivalencia
Energias Ambientales de Somozas, S.A. Madrid Generacion E.Eléct 8,536 1.572 (151) P. Equivalencia
Azucarera Energias, S.A. Madrid Cogener. de E.Eléct. 8,000 567 762 P. Equivalencia
Boiro Energia, S.A. A Coruna Generacion E.Eléct 8,000 3.166 709 P. Equivalencia
Cogeneracion del Noroeste, S.L. A Coruna Generacion E.Eléct 8,000 7.576 (243) P. Equivalencia
Depuracion, Destilacion y Reciclaje, S.L. A Coruna Cogener. de E.Eléct 8,000 1.024 262 P. Equivalencia
Sociedad Gallega de Cogeneracion, S.A. Orense Cogener. de E.Eléct. 8,000 3.159 (378) P. Equivalencia
Ufefys, S.L. Madrid Cogener. de E.Eléct. 8,000 1.726 81 P. Equivalencia
Aridos Energias Especiales, S.L. ? Madrid Cogener. de E.Eléct. 7,800 639 307 P. Equivalencia
Parque Eolico Malpica, S.A. 2 A Corufia Generacién E.Eléct 6,031 2.921 (266) P. Equivalencia
Cogeneracion de Alcala, A.l.E. " Madrid Cogener. de E.Eléct. 6,000 920 399 P. Equivalencia
Energias Ambientales, S.A. A Coruna Generacion E.Eléct 6,000 16.727 1.028 P. Equivalencia
Parque Eolico Montes de Las Navas, S.A. Madrid Generacion E.Eléct 6,000 7.1 1.349 P. Equivalencia
Sistemas Energeticos Mafon Ortigueira, S.A. A Coruha Generacion E.Eléct 6,000 5.224 218 P. Equivalencia
Energias Ambientales de Vimianzo, S.A. A Corufha Generacion E.Eléct 6,000 5.748 109 P. Equivalencia
Energias Ambientales de Novo, S.A. A Coruna Generacidén E.Eléct 5,998 1.439 (349 ) P. Equivalencia
Parque Eolico de Barbanza, S.A. A Coruna Generacion E.Eléct 5,000 6.371 946 P. Equivalencia
Societat Eolica de L Enderrocada, S.A. Barcelona Generacion E.Eléct 4,800 6.440 158 P. Equivalencia
Subgrupo Distribucion
Electrica Conquense, S.A. Cuenca Gener.y Dist.E.Eléct 46,406 5.109 328 P. Equivalencia
Barras Electricas Galaico Asturianas, S.A. Lugo Gener.y Dist.E.Eléct 44,936 £41.893 3.028 P. Equivalencia
Red Electrica de Espana, S.A. Madrid Transp. E.Eléct. 3,000 764.187 110.342 P. Equivalencia
Subgrupo Gas
Gasifica, S.A. Madrid Negocio del gas 55,000 3.789 (55) Int. Proporcional
Infraestructuras de Gas, S.A. Madrid Negocio del gas 55,000 319 (12) Int. Proporcional
Segas Services S.A.E. Egipto Serv. Profesionales 50,500 791 8 Int. Proporcional
Union Fenosa Gas Exploracion y Produccion, S.A. Madrid Gas-Industrial 50,000 1.269 (3.854) Int. Proporcional
Union Fenosa Gas, S.A. Madrid Tenencia de Valores 50,000 469.090 (26.175) Int. Proporcional
Spanish Egyptian Gas Company, S.A.E. ") Egipto Gas-Industrial 50,000 237.333 (795) Int. Proporcional
Union Fenosa Gas Comercializadora, S.A. " Madrid Comercializadora 50,000 3.079 (1.291) Int. Proporcional
Gas Directo, S.A. @ Madrid Gas-Extractivo 32,000 1.763 24 Int. Proporcional
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Participacion Capital y Resultados

. L . Directa e Reservas Ejercicio Método de
Sociedad Domicilio Actividad Indirecta  31/12/2003 2003 Consolidacién en 2003
31/12/2003 (miles €) (miles €)
Planta de Regasificacion de Sagunto, S.A. ") Madrid Gas-Industrial 27,500 281 (98) Int. Proporcional
Regasificadora del Noroeste, S.A. A Coruna Negocio del gas 11,550 17.644 (203) P. Equivalencia

Subgrupo Internacional

Aeropuerto del Pacifico Noroeste, S.A. De C.V. ! Mexico Tenencia de Valores 48,999 (15.378) (7.704) P. Equivalencia
Aeropuertos Mexicanos del Pacifico, S.A. De C.V. " Mexico Aeroportuaria 33,334 175.554 (656 P. Equivalencia
Manila Electric Corporation, INC. Filipinas Distribucion E.Eléct 9,146 160.589 25.211 P. Equivalencia

Subgrupo Servicios Profesionales

Tit Vectoria, S.L. Madrid Serv. Profesionales 50,000 747 (150) P. Equivalencia
Solutions Reseaux et Securite, S.A. Tunez Serv. Profesionales 45,000 195 85 Int. Proporcional
Ghesa Ingenieria y Tecnologia, S.A. Madrid Ingenieria 41,176 17.829 919 P. Equivalencia
Net, Tecnologia de la Informacion, A.l.E. Madrid Serv. Profesionales 33,340 737 (190) P. Equivalencia
R Cable y Telecomunicaciones Galicia, S.A. m A Coruna Telecomunicaciones 35,580 27.681 (15.500) P. Equivalencia
Grupo Auna m Barcelona Telecomunicaciones 18,712 2.308.235 (55.000) P. Equivalencia
Minas de Alcantara, S.L. Castellon Extraccion Mineria 20,000 2.439 (363 ) P. Equivalencia
Somaen Dos, S.L. ¥ Madrid Tenencia de Valores 15,044 660.837 78.149 P. Equivalencia
Compaiia Espafiola de Petroleos, S.A. ! Madrid th”?fﬁf"e'fa 4999  2.405.425 612.000  P.Equivalencia
1) Sociedades auditadas por Deloitte & Touche

2] Sociedades auditadas por Stemper

3] Sociedades auditadas por KPMG

4)  Sociedades auditadas por Ernst & Young

Los titulos de las empresas Red Eléctrica de Espana, S.A., Manila Electric Company y la Compania Espanola de
Petréleos, S.A. cotizan en mercados secundarios organizados.

El valor en las cuentas consolidadas de las participaciones que consolidan por puesta en equivalencia se recoge en
la siguiente tabla:

miles de euros

Sociedad Valor neto
contable
Grupo Auna 421.603
Somaen-Dos (Grupo Cepsa) 166.979
Red Eléctrica de Espafia 25.378
Sociedades Mejicanas Aeroportuarias 24.857
Barras Eléctricas Galaico Asturianas 20.186
Manila Electric Company 16.984
Sociedade Galega do Medio Ambiente 14.429
Grupo Union Fenosa Energias Especiales 13.141
Otras sociedades 17.495
[ Total] | 721.052|

Adicionalmente, la provision del inmovilizado financiero de Unidn Fenosa, S.A. incluye a 31 de diciembre de 2003
provisiones por participaciones en empresas asociadas y por participaciones en otros valores por importe de 14
miles de euros y 4.364 miles de euros respectivamente.

Variaciones en el perimetro de consolidacion

Ejercicio 2003

En el ejercicio 2003 no ha habido incorporaciones de participaciones financieras al Grupo Unién Fenosa por
adquisicion. No obstante, debido entre otras razones a nueva constitucion e inicio de actividad, durante el ejercicio

2003 han pasado a formar parte del perimetro de consolidacion del Grupo Unién Fenosa las siguientes sociedades:

—  Empresas del Grupo —  Empresas Asociadas y Multigrupo

Union Fenosa Financial Services Usa, LLC Segas Services S.A.E.
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Clover Financial and Treasury Services, LTD Tit Vectoria, S.L.

Generacion Peninsular, S.L. Energias Especiales del Bierzo, S.A.
Union Fenosa Distribucion Colombia B.V Azucarera Energias, S.A.

Caribe Capital B.V.

Union Fenosa Redes de Telecomunicacion, S.A.

(Nicaragual)

Las aportaciones realizadas por Unién Fenosa en las sociedades de nueva constitucion han sido las siguientes:

miles de euros %
Sociedad Importe Participacion
Unién Fenosa Financial Services Usa, LLC 1 100,0%
Segas Services 775 50,5%
Clover Financial and Treasury Services 88.519 100,0%
Generacion Peninsular, S.L. 8.995 100,0%
Unién Fenosa Distribucién Colombia BV 18 100,0%
Caribe Capital BV 6.243 100,0%

[ Total]  104.551 | |

Durante el ejercicio 2003, han sido excluidas del perimetro de consolidacidn del Grupo Unién Fenosa las siguientes
sociedades, por liquidacion de la sociedad o venta de la participacion:

—  Empresas del Grupo — Empresas Asociadas y Multigrupo
Soluziona Italia, S.R.L. Parque Edlico Altos del Voltoya, S.A.
Red Eléctrica de Bolivia, S.L. Travelsoft Information Technology, S.A.
Ibérica Consultores, S.A. (Argentina) Mercados Energéticos, S.A. (Uruguay)
Unién Fenosa Telecomunicaciones, S.L. Mercados Energéticos, S.A. (Argentina)
Ibérica Consultores, S.A. (Uruguay) Mercados Energéticos, S.A.

Edc Energy Ventures Distribucion Colombia, INC Empresa Distribuidora de Electricidad del Norte, S.A

Edc Colombian Holding, INC (Rep.Dominicana.)

Reliant Energy Caribe, LTD Emp. Distribuidora de Electricidad del Sur, S.A.
Hiedc Holdings, LTD (Rep.Dominicana)

Caribe Energy Holdings, LTD BCN Net Translations, S.L.

Edc Colombian Energy Ventures, INC Sistelcom, S.A.

Valle Energy Ventures, INC Fullstep Networks, S.L.

Generacidn Isla Dominicana, S.L.

Soluziona Ingenieria, S.A. (Guatemala)

Soluziona Calidad y Medio Ambiente, S.A. (Guat.)
Soluziona Ingenieria, S.A. de C.V.

Soluziona, S.A. de C.V.

Soluziona Servicios Corporativos, S.A. de C.V.
Soluziona Novo-Control, S.A. de C.V.

Soluziona Operacion y Mantenimiento S.A. de C.V.
Soluziona Telecomunicaciones, S.A. de C.V.
Pizarras Los Dos Luises, S.L.

Ip400, INC
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Soluziona, S.A.C. (Peru)
Cambridge Gas & Electricity, LTD

Las principales participaciones de empresas que formaban parte del perimetro de consolidacion y que han sido
vendidas durante el ejercicio 2003 son las siguientes:
millones de euros

Sociedad Importe % vendido | Efecto en Rdos

Edenorte y Edesur (Republica Dominicana) 602 50% -160
Union Fenosa Gas (1) 0 50% 217
Unién Fenosa Energias Especiales 168 80% 54
Red Eléctrica de Espafia 103 7% 52
Nueva Generadora del Sur 29 25% 14
Total 902 177

(1) Transaccién formalizada mediante una ampliacién de capital de 440 millones de euros suscrita
integramente por ENI. El efecto en resultados surge en el proceso de consolidacién al integrar el 50% de la
prima de emision de la ampliacion de capital como ingreso extraordinario.

El resto de las sociedades vendidas durante el ejercicio 2003 no tuvieron un impacto significativo en las cuentas de
la sociedad.

Ejercicio 2004

Asimismo, en el transcurso del ejercicio 2004 no ha habido incorporaciones significativas de participaciones
financieras al Grupo Unidn Fenosa por adquisicion.

Las principales participaciones de empresas que han sido vendidas en el transcurso del ejercicio 2004 son las
siguientes:

millones de euros

Sociedad Importe % vendido | Efecto en Rdos

Cambridge Water (1) 77 100,0% 7
Netco redes (1) (2) 19 19,5% -

Total 96 7

(1) Operaciones del ejercicio 2004. Importes provisionales pendientes del cierre final de las operaciones
(2) Importe proporcioanl a la participaciéon de Unién Fenosa en la Sociedad

Dividendos percibidos

Los dividendos percibidos por Unién Fenosa en el ejercicio 2003 han sido los siguientes:

miles de euros

Sociedad Importe

General de Edificios y Solares, S.L. 37.999
Lignitos de Meirama, S.A. 22.478
Unién Fenosa Distribucién, S.A. 139.984
Unién Fenosa Generacion, S.A. 297.047
Uniéon Fenosa Finance B.V. 1.686
Clover Financial and Treasury Services, LTD 886
Total 500.080

Participacion en las filiales

Las participaciones directas de las principales empresas dependientes, asociadas y multigrupo de Unidn Fenosa,
S.A.a 31 de diciembre de 2003 son las siguientes:

UNION FENOSA Folleto continuado del ejercicio 2004 - Capitulo Il / Pag. 17



Sociedad Part. Directa

Unién Fenosa Financial Services Usa, LLC 100
Clover Financial and Treasury Services, LTD 99,999
Union Fenosa Finance B.V. 99,999
Distribuidora Dominicana de Electricidad, S.A. 73,999
Union Fenosa Centro de Tesoreria, S.L. 99,928
Unién Fenosa Generacién, S.A. 99,999
Unién Fenosa Comercial, S.L. 99,999
Union Fenosa Distribucion, S.A. 99,999
Unién Fenosa Internacional, S.A. 99,999
Union Fenosa Soluziona, S.A. 99,999
Norcontrol, S.A. 0,25
General de Edificios y Solares, S.L. 99,999
Lignitos de Meirama, S.A. 99,999
Unién Fenosa Inversiones, S.A. 99,999
Compafiia Espafiola de Industrias Electroquimicas, S.A. 96,243
Gasifica, S.A. 10
Infraestructuras de Gas, S.A. 10
Union Fenosa Gas, S.A. 50
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CAPITULO IV

ACTIVIDADES PRINCIPALES DEL EMISOR

IV.1. Antecedentes

IV.1.1. Descripcién de Union Fenosa

Unidn Fenosa fue constituida por escritura publica el 10 de febrero de 1912, bajo la denominacién
de Uniodn Eléctrica Madrilena. El dia 25 de mayo de 1970 cambié su denominacion por la de Unién
Eléctrica, y el 23 de noviembre de 1982 paso¢ a denominarse Union Eléctrica Fenosa, segln se
recoge en la escritura publica de fusion por absorcidon de Fuerzas Eléctricas del Noroeste
(FENOSA). Con fecha 16 de octubre de 2001, cambid su denominacién de Unidn Eléctrica Fenosa
por la actual Union Fenosa.

9-11-1£29
COMPANIA GENERAL MADRILENA DE ELECTRICIDAD

21-4-1900
SOCIEDAD GENERAL GALLEGA DE ELECTRICID AD
10-2-1912
UNION ELECTRICA MADRILENA 23-8-1943
25-5-1970 J’ m
E UNIOM ELECTRICA 14-12-1955

23-11-10832
TGN RS | UNION ELECTRICA FENOSA |6

16-10-2001 l

UNMIOMN FEMOSA

Actualmente, el Grupo Unién Fenosa (en adelante Unidn Fenosal centra su negocio en la
actividad energética en Espafha y tiene presencia en otros sectores econémicos, como los
servicios profesionales (Soluziona) y las telecomunicaciones (Auna, R y Ufnet). En los ultimos
anos ha desarrollado un importante proyecto internacional centrado muy directamente en la
generacion y distribucidn de energia.

Unién Fenosa cuenta a 31 de diciembre de 2003 con una potencia instalada en Espana de 5.796
MW'. Dispone de un amplio parque nacional e internacional en el que estan presentes todas las
tecnologias (hidraulica, térmica y nuclear] que le permite operar con un minimo riesgo y
responder a las cambiantes condiciones hidraulicas. Posee en Espafna una infraestructura de
redes que cubre una extension de 81.000 km2 y atiende a mas de tres millones doscientos mil
clientes.

En los dltimos afos Unién Fenosa ha adquirido una favorable posicion estratégica en el sector
del gas. Estd presente en todos los segmentos del negocio: licuefaccidon, transporte,
comercializacion y distribucion. Los acuerdos con Oman y Egipto aseguran el gas en origen y las
regasificadoras de Sagunto y Ferrol, la posibilidad de su distribucion en Espafa. Para el
transporte, ha suscrito contratos para la construcciéon de dos buques. Su posicion se ha

' MW (Megavatio).- Medida de capacidad instalada
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reforzado con el acuerdo alcanzado con la empresa italiana ENI para compartir al cincuenta por
ciento la divisién de gas.

Las principales inversiones de Union Fenosa en el exterior se desarrollan en México, Colombia,
Guatemala, Nicaragua, Panama, Kenia, Moldavia, Reino Unido y Egipto. Fuera de Espafha
distribuye electricidad, agua y gas a mas de cuatro millones y medio de clientes y dispone de una
potencia de generacion de 2.957 MW a 31 de diciembre de 2003.

IV.1.2. Entorno econdmico

Entorno econémico internacional

La economia mundial ha mostrado en 2003 un comportamiento mas positivo que en el ano
anterior, aunque se ha manifestado muy desigualmente en las diferentes areas geogréficas, y de
forma mas favorable en el segundo semestre. La inestabilidad politica internacional generada
por el conflicto bélico en Irak ha retrasado el proceso de recuperacidon econdmica y ha impedido
un aumento significativo de la actividad respecto a 2002.

Estos rasgos han impulsado al alza los indices bursatiles y han hecho posible que los indicadores
de confianza y las expectativas empresariales también hayan ofrecido senales de clara
reactivacion.

Las variaciones en los mercados de divisas han influido en el sector exterior y han alterado las
condiciones de competitividad internacional, independientemente de cambios en la productividad
o en los precios. Entre los paises de economias avanzadas destaca la importante recuperacién
estadounidense y el buen comportamiento de la economia japonesa.

En el caso de Estados Unidos, la reactivacién ha estado basada en la fuerte devaluacion del
délar, que ha otorgado una ventaja competitiva adicional a sus productos y servicios, y en la
mejora de las expectativas, tanto por parte de las empresas como de los consumidores.

Japén también registré en 2003 el crecimiento econémico mas positivo de los Ultimos afos,
sustentado en la inversion y en las exportaciones, en las buenas expectativas empresariales, y en
el aumento de la demanda en Estados Unidos y China.

Por el contrario, la mayor parte de los paises de la Unién Europea (UE) han visto debilitada su
recuperacion, porque la apreciacién del euro frente al délar ha perjudicado al sector exterior.
Sélo paises como Espafa y el Reino Unido, con aumentos sostenidos de la demanda interna, han
registrado crecimientos econdmicos destacados.

Entre los paises en desarrollo, los asiadticos han vuelto a ser los que han mostrado un aumento
del PIB mas elevado, seguidos de los del Este de Europa, que sin duda se han visto favorecidos
por su proxima integracion en la Unién Europea.

América Latina y los paises africanos han mostrado un comportamiento mas positivo que en
2002, aunque con crecimientos insuficientes para superar la debilidad de sus sistemas
econdmicos.

Entorno econdmico nacional

La economia espafola ha registrado un aumento del PIB del 2,4% en 2003, superior en cuatro
décimas al del afo anterior y muy por encima del conjunto de la Unidn Europea.

La fortaleza de la demanda interna ha sido la base de este comportamiento en un periodo en el
que el sector exterior ha mostrado una aportacion negativa. Ademas se ha producido una
moderacion de los precios y ha mejorado significativamente su diferencial de crecimiento
respecto a la Union Europea. La inflacidn se situd en el 2,6% en 2003, por debajo de la registrada
en 2002 y Unicamente siete décimas por encima de la cifra europea.

El mercado de trabajo también ha mostrado una buena evolucion. En 2003 se han creado 280.000
puestos netos de trabajo a tiempo completo, cifra que implica un incremento del empleo del
1,8%, y que ha contribuido a reducir la tasa de paro hasta situarla en el 11,2 por ciento.
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Las previsiones econémicas para 2004 son también positivas. La mayor parte de los analistas
contempla un crecimiento econdmico superior en cinco o seis décimas al registrado en 2003, y lo
sitla en torno al 3%. La inflacion esta previsto que disminuya hasta situarse por debajo del 2,5%
y el empleo registrara un nuevo impulso, con un ritmo de crecimiento parecido al de 2003.

El solido y asentado ritmo de expansion de la economia espafiola indica que se enfrenta a la
recuperacion mundial desde una buena posicién, con capacidad de generar empleo, bien
posicionada para aprovechar la expansion de los mercados internacionales, con impulso para
seguir creciendo por encima de la Union Europea y avanzar en la senda de la convergencia real.

Evolucion del PIB Espana - Zona Euro (%)
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IV.1.3. Entorno energético

Entorno Energético Mundial

Durante el afio 2003, ha continuado la preocupacién por la seguridad energética por parte de los
gobiernos y reguladores ante las tensiones acontecidas en el mercado del petrdleo y las
interrupciones del suministro eléctrico en Estados Unidos y algunos paises de Europa.

A lo largo del afo los precios del petréleo tuvieron una elevada volatilidad. Dentro de una
tendencia general alcista, impulsada por el escepticismo ante la capacidad de la Organizaciéon de
los Paises de Petrdleo (OPEP) para cubrir la falta de crudo iraqui asi como las huelgas de
Venezuela y las exportaciones crecientes a Japdn debido a la interrupcion temporal de diecisiete
unidades nucleares, la rapida conclusidn de la guerra de Irak generd un fuerte descenso del
precio que sé6lo se mantuvo hasta abril. A partir de entonces los precios volvieron a crecer
impulsados por el estancamiento del proceso de paz de Oriente Medio, la incertidumbre sobre el
futuro de Irak y la reanudacion de las tensiones en Nigeria. EL 10 de marzo se alcanzé el maximo
de precios del Brent con una punta de 34,73 US$/barril, cota no registrada desde noviembre de
2000.

La produccion mundial de petrdleo sufrié oscilaciones a lo largo de todo el ejercicio como
consecuencia de las mermas en la producciéon de crudo iraqui y nigeriano, que fueron
compensadas parcialmente por Arabia Saudi, Estados Unidos, Noruega y México, asi como por
los trabajos de mantenimiento en las plataformas del Mar del Norte.

Por su parte, la demanda mundial de crudo se vio reducida durante todo el primer semestre de
2003, aunque el descenso fue mas amortiguado que en el mismo periodo de otros afnos debido a
una mayor demanda en China, unas temperaturas mas bajas de lo habitual y la reduccion de la
produccion nuclear en Japon.

En los dltimos meses del ano, las necesidades de crudo aumentaron, aunque la demanda
promedio fue inferior a la estimada inicialmente debido al descenso de los precios del gas
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natural en Estados Unidos, y a la reduccion de la demanda en Japén por la normalizacion de su
produccion eléctrica.

2003 ha sido un ano donde el crecimiento de la demanda de gas y el aumento de la dependencia
de las importaciones en la mayoria de los paises obligaron a considerar la seguridad de
abastecimiento energético desde una perspectiva mas a largo plazo.

Asimismo, los apagones en Estados Unidos y Canadéa en el mes de agosto y posteriormente el de
Italia, mostraron la necesidad de reforzar las inversiones en las redes de transporte de energia.
Ademas, la ola de calor producida en el norte de Europa en estas fechas volvid a poner de
manifiesto las limitaciones de los sistemas energéticos y la necesidad de establecer las medidas
regulatorias oportunas que transmitan las sehales adecuadas de precios e incentiven la
realizacion de inversiones.

Durante el ano 2003 los paises que han ratificado el Protocolo de Kioto han realizado esfuerzos
encaminados a cumplir los acuerdos en este contexto, por medio de medidas fiscales,
instrumentos reguladores, acuerdos voluntarios y acciones en Investigacion y Desarrollo, todo
ello a pesar de la incertidumbre de la entrada en vigor del Protocolo ante la postura de Rusia.

La mayoria de los paises han encontrado en la eficiencia energética una de las herramientas
politicas mas importantes para reducir las emisiones de gases de efecto invernadero y conseguir
reforzar la seguridad de suministro. Asimismo se han puesto en marcha iniciativas politicas en el
campo de la Investigacion y el Desarrollo encaminadas a impulsar la tecnologia energética.

Entorno energético en la Union Europea

Mercado Interior de la Energia

ELl 15 de julio de 2003, fueron publicadas en el Diario Oficial de la Unién Europea (DOUE] las
nuevas Directivas sobre normas comunes para el Mercado Interior de la Electricidad y del Gas,
que derogan las Directivas 96/92 y 98/30, respectivamente. Los Estados miembros disponen,
como maximo, hasta el 1 de julio de 2004 para trasponerlas a sus ordenamientos juridicos
nacionales.

Los principales elementos que se establecen son: la apertura total del suministro de gas y
electricidad a partir del 1 de julio de 2007, con una fecha intermedia (1 de julio de 2004) desde la
que los consumidores no domésticos de gas y electricidad podran elegir suministrador; la
obligacion del sistema de autorizacién para la construccidon de nueva capacidad; el Acceso
regulado de Terceros a la Red; la obligacion de separacion juridica del gestor de la red de
transporte y de la red de distribucion; la obligacidn de contar con un organismo regulador
independiente con ciertas competencias armonizadas; el refuerzo de las obligaciones de servicio
publico y de transparencia y proteccion del consumidor, y el establecimiento de nuevas medidas
para garantizar la seguridad de suministro.

En la misma fecha fue publicado el Reglamento relativo a las condiciones de acceso a la red para
el comercio transfronterizo de electricidad, que completa el paquete legislativo propuesto por la
Comision Europea para acelerar la construccion del Mercado Interior de la Energia. Este
Reglamento serd de aplicacién a partir del 1 de julio de 2004.

Asimismo, el 13 de diciembre de 2003 la Comision Europea aprobd y presenté al Consejo de
Ministros de Energia de la UE un paquete de medidas legislativas que tiene como objetivo
consolidar la estrategia del Mercado Interior de la Energia, garantizar la seguridad del
suministro en la Unién Europea y fomentar la eficiencia energética.

Fiscalidad Energética

El 27 de octubre de 2003 fue publicada en el DOUE la Directiva sobre la imposicion de los
productos energéticos y la electricidad. Con esta Directiva se incrementa la fiscalidad minima ya
existente de los carburantes, y se fijan niveles minimos de imposicién sobre el consumo de otros
productos energéticos no sujetos hasta ahora a los impuestos especiales armonizados, como la
electricidad, el gas o el carbon.
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Cambio Climatico

A lo largo de 2002 se finalizd el proceso de ratificacién del Protocolo de Kioto por parte de los
Estados Miembros de la UE. El cumplimiento de estos compromisos en materia ambiental se
realiza mediante el procedimiento de reparto de la carga. Los Estados Miembros son los que
deben tomar las medidas necesarias para cumplir con sus topes de emisidn y que para el caso
de Espana permiten incrementar en un 15% las emisiones de gases de efecto invernadero
correspondientes a 1990 en el periodo 2008-2012.

El 25 de octubre de 2003 fue publicada en el DOUE la Directiva sobre comercio de derechos de
emisién de gases de efecto invernadero, previamente aprobada por el Consejo de la UE en su
reunion de 22 de julio. La Directiva entrd en vigor el dia de su publicacién en el Diario Oficial y los
Estados miembros disponian hasta el 31 de diciembre de 2003 para trasponerla a sus
ordenamientos juridicos nacionales. Asimismo, los Estados miembros estaban obligados a
presentar a la Comisién Europea a mas tardar el 31 de marzo de 2004 un Plan Nacional de
Asignacidn de Derechos de Emision.

Como complemento a esta Directiva, la Comision Europea adoptd el 23 de julio de 2003 una
propuesta de Directiva sobre los denominados mecanismos flexibles recogidos en el Protocolo
de Kioto, cuyo principal propésito es alcanzar los objetivos de reducciéon de las emisiones
mundiales de manera eficaz y poco costosa, al tiempo que se transfiere tecnologia avanzada a
otros paises industrializados y en vias de desarrollo.

Tratado de Niza y Constitucion Europea

Tal y como estaba previsto, el 1 de febrero de 2003 entrd en vigor el Tratado de Niza,
previamente ratificado por todos los Estados miembros de la UE y publicado en el Diario Oficial
de la Unidn Europea. Este Tratado introdujo reformas institucionales con vistas a la
incorporacion de diez nuevos Estados: Polonia, Republica Checa, Hungria, Eslovaquia, Lituania,
Letonia, Eslovenia, Estonia, Chipre y Malta. Estos Estados, cuyos representantes ya participaban
en calidad de observadores en las reuniones de las Instituciones de la UE desde el 16 de abril de
2003 en que se firmd en Atenas el Tratado de Adhesidn, son miembros de pleno derecho el 1 de
mayo de 2004. En la firma de este Tratado se decidid posponer la entrada de Rumania y Bulgaria
a 2007, y la decision sobre Turquia quedd sujeta a condiciones especificas.

Asimismo, el 4 de octubre de 2003 se inauguré en Roma la Conferencia Intergubernamental (CIG)
que concluird en un texto de Tratado Constitucional para Europa que sustituird el conjunto de
Tratados existentes por un texto Unico.

Entorno energético en Espafa

Para completar el marco normativo del sector eléctrico espafol, cabe destacar la aprobacion,
con fecha 19 de diciembre, del Real Decreto 1747/2003 por el que se regulan los sistemas
eléctricos insulares y extrapeninsulares, que desarrolla el articulo 12 de la Ley del Sector
Eléctrico.

Como lineas basicas de este Real Decreto cabe destacar que la generacion de electricidad en
estos territorios es considerada en términos generales como actividad regulada; que las
actividades de transporte y distribucion se regirdn con caracter general de acuerdo con lo
establecido para el sistema peninsular, y que tanto las actividades de transporte y distribucion
como de generacion desarrolladas en estos territorios, se incorporan al sistema de
liquidaciones.

También se han producido algunos avances importantes para la puesta en marcha del Mercado
Ibérico de la Electricidad (MIBEL), que han culminado con la firma en Lisboa el 20 de enero de
2004, por los Ministros de Economia de Espana y Portugal del “Convenio Internacional por el que
se acuerda la constitucion de un Mercado Ibérico de la Energia Eléctrica entre el Reino de
Espana y la Republica Portuguesa”, que sienta las bases y el marco juridico del futuro MIBEL. A
pesar de que estaba previsto su comienzo de forma provisional para el 20 de abril de 2003, a la
fecha de verificacion de este folleto no se ha puesto en marcha.

UNION FENOSA Folleto continuado del ejercicio 2004 - Capitulo IV / Pag. 5



En este Convenio se definen, entre otros, los sujetos del MIBEL, las modalidades de contratacion
de energia, la fusion de los operadores de mercado de ambos paises, o la creacién de nuevos
organismos para velar por su funcionamiento, como el Consejo de Reguladores o el Comité de
Agentes del Mercado.

En 2003 también se adoptaron las normas para la titulizacidon del déficit de ingresos de las
actividades reguladas anterior a 2003 y revisiones derivadas de los costes de generacion
extrapeninsular, prevista en el Real Decreto 1432/2002 de Metodologia de Tarifas.

El 28 de noviembre el Consejo de Ministros aprobd la Estrategia de Ahorro y Eficiencia
Energética en Espana para el periodo 2004-2012. Esta Estrategia estima unos ahorros de energia
para los citados anos de 12.853 millones de euros, derivados de una reducciéon de la intensidad
energética del 7,2 por ciento. Se estima un coste global de inversidon asociada a las medidas
previstas de unos 26.108 millones de euros para el conjunto del periodo, de los cuales, unos
2.010 millones de euros corresponderian a apoyos publicos de las distintas Administraciones y el
resto, 24.098 millones, a la inversion privada.

EL 5 de diciembre de 2003, el Consejo de Ministros aprobd una Adenda sobre el "Documento de
Planificacion de los Sectores de la Electricidad y Gas. Desarrollo de las redes de transporte
2002-2011", publicado en octubre de 2002, en relacion con las infraestructuras para el
abastecimiento energético de las Islas Baleares.

IV.1.4. Regulacion Sector Eléctrico

Ambito Nacional

El 29 de noviembre de 1997 entrd en vigor la Ley 54/1997, de 27 de noviembre, del Sector
Eléctrico. Dicha Ley incorpora a nuestro ordenamiento las previsiones contenidas en la Directiva
96/92/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de diciembre, sobre normas comunes
para el mercado interior de electricidad.

El objeto de la Ley es regular las actividades destinadas al suministro de energia eléctrica,
consistentes en la generacion, transporte, distribuciéon, comercializacion e intercambios
intracomunitarios e internacionales, asi como la gestion econdmica y técnica del sistema
eléctrico.

La Ley configura un sistema eléctrico que funciona bajo los principios de objetividad,
transparencia y libre competencia, sin perjuicio de la necesaria regulacion propia dadas las
caracteristicas de este sector, entre las que destacan la necesidad de coordinacién econémica y
técnica de su funcionamiento. Define un nuevo marco eminentemente liberalizador, cuyo fin
basico es garantizar el suministro eléctrico, la calidad del mismo y que se realice al menor coste
posible, todo ello sin olvidar la proteccion al medio ambiente.

Se sustituye la nocién de servicio publico por la expresa garantia de suministro a todos los
consumidores dentro del territorio nacional. La explotacion del sistema eléctrico nacional es
asumida por dos sociedades privadas responsables de la gestién econdmica y técnica del
sistema, Operador del Mercado? y Operador del Sistema® respectivamente. La gestin

2 Operador del Mercado [OMEL).- EL 24 de diciembre de 1997 se cred la Compania Operadora del Mercado Espafiol de
Electricidad, S.A., que de acuerdo con el articulo 33 de la Ley 54/97 y la Disposicion adicional primera del R.D. 2019/97
por el que se Organiza y Regula el Mercado de Produccién de Energia Eléctrica, es la sociedad a la que le corresponde
realizar, entre otras, las siguientes funciones:

La recepcion y aceptacion de las ofertas de adquisicion de energia y la recepcion de las ofertas de venta emitidas
para cada periodo de programacion por los titulares de las unidades de produccion de energia eléctrica.

La determinacion de los precios finales de la produccion de la energia para cada periodo de programacion y la
comunicacion a todos los agentes implicados.

Prever a corto y medio plazo, en coordinacion con el operador del sistema, la utilizacion del equipamiento de
produccién, de acuerdo con la prevision de la demanda, la disponibilidad del equipamiento eléctrico y las distintas
condiciones de hidraulicidad que pudieran presentarse dentro del periodo de prevision.

3 Operador del Sistema.- El operador del sistema (Red Eléctrica de Espafia, S.A.) garantiza el equilibrio entre la
produccion y el consumo de energia, asegurando la calidad del suministro eléctrico en cada lugar y en todo momento y
aportando al sistema de mercado la sequridad y la liquidez que necesita. Su especializacion garantiza su independencia
y el uso de criterios no discriminatorios en el acceso de los agentes al mercado de electricidad.
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econémica del sistema se basa en las decisiones de los agentes econdmicos en un mercado
mayorista organizado® de energia eléctrica. La planificacién estatal queda restringida a las
instalaciones de transporte.

El Real Decreto 1432/2002, de 27 de diciembre, por el que se establece la metodologia para la
aprobacién o modificacion de la tarifa media o de referencia, tiene como objetivo permitir la
plena elegibilidad a todos los consumidores, en vigor a partir del 1 de enero de 2003, sin
interferir en el mercado y garantizar que el servicio se presta en condiciones adecuadas, dando
previsibilidad a las empresas de forma que se permita llevar a cabo el proceso inversor con una
estabilidad razonable y contribuyendo al objetivo de estabilidad macroeconémica.

La Ley 53/2002, de 30 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Social
establece, en el articulo 94. “Metodologia para la aprobacion o modificacion de la tarifa eléctrica
media o de referencia durante el periodo 2003-2010", conceptos no contemplados en la Ley
54/1997 como es la posibilidad de establecer un limite maximo anual al incremento de la tarifa.
Finalmente, con anterioridad al 1 de julio de 2004, habra de procederse a la transposicién en
nuestro ordenamiento juridico de la nueva Directiva 2003/54/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de fecha 26 de Junio de 2003, sobre normas comunes para el mercado interior de la
electricidad y por la que se deroga la Directiva 96/92/CE.

Actividad de Generacion

En la actividad de generacion de energia eléctrica se reconoce el derecho a la libre instalacion y
se organiza su funcionamiento bajo el principio de libre competencia basado en un sistema de
ofertas de energia eléctrica realizadas por los productores y un sistema de demandas formulado
por los sujetos cualificados. La retribucion econdmica de esta actividad se asienta en la
organizacion de un mercado mayorista e incluye los siguientes conceptos:

1. La energia eléctrica se retribuye en funcién del precio marginal de la ultima unidad de
produccién que atiende la demanda. Este concepto retributivo se define incluyendo las
pérdidas de la red de transporte y los costes derivados de la alteracién del régimen normal
de funcionamiento del sistema de ofertas.

2. Se retribuye la garantia de potencia que cada unidad de produccion preste efectivamente al
sistema, que se definird tomando en consideracién la disponibilidad contrastada y tecnologia
de la instalacién, tanto a medio y largo plazo como en cada periodo de programacion,
determinandose su precio en funcién de las necesidades de capacidad a largo plazo del
sistema.

3. También se retribuyen los servicios complementarios de la produccion de energia eléctrica
necesarios para garantizar un suministro adecuado al consumidor.

Con fecha 1 de enero de 1998, entrd en vigor el Real Decreto 2019/1997, de 26 de diciembre, por
el que se organiza y regula el mercado de produccidon de energia eléctrica, recogiendo las
normas basicas para la contratacion bilateral al margen del mercado organizado y para el propio
mercado organizado, estableciendo las condiciones generales de acceso de los sujetos a los
diferentes segmentos del mercado organizado, disefando la infraestructura institucional
necesaria y fijando las normas basicas de funcionamiento.

La retribucion de garantia de potencia tiene por objeto proporcionar una sefal econdmica para la
permanencia e instalacion de capacidad de generacion en el sistema eléctrico con el objeto de
conseguir un nivel de garantia de suministro adecuado. Se establecia que el Ministerio de
Industria y Energia, mediante Orden Ministerial, y previo informe de la Comisién Nacional de la
Energia, fijaria el procedimiento de retribucion e imputacion de garantia de potencia,
especificando las condiciones y los sujetos que estén obligados al pago y que tengan derecho de

* Mercado mayorista de energia eléctrica.- El mercado de electricidad es el conjunto de transacciones derivadas de la
participacion de los agentes del mercado en las sesiones de los mercados diario e intradiario y de la aplicacién de los
Procedimientos de Operacion Técnica del Sistema. Los contratos bilaterales fisicos realizados por vendedores y
compradores se integran en el mercado de produccién una vez finalizado el mercado diario. Los agentes del mercado
son las empresas habilitadas para actuar en el mercado de produccion como vendedores y compradores de
electricidad. Pueden actuar como agentes del mercado los productores, distribuidores y comercializadores de
electricidad asi como los consumidores cualificados de energia eléctrica y las empresas o consumidores, residentes en
otros paises, que tengan la habilitacion de agentes externos.
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cobro, tomando en consideracion la permanencia y la gestion e instalacion de capacidad de
generacidn en el sistema.

Desde el punto de vista de su estructura, el mercado organizado incluye tres tramos: el mercado
diario, el mercado intradiario y el mercado de servicios complementarios. El mercado diario
recoge las transacciones de compra y venta correspondientes a la produccion y el suministro de
energia para el dia siguiente en bases horarias. El mercado intradiario es el mercado que sirve
como mecanismo de ajuste a la programacion diaria. El mercado de servicios complementarios
recoge las transacciones de aquellos servicios indispensables para asegurar el suministro de la
energia en las condiciones de calidad, fiabilidad y seguridad necesarias.

El mencionado Real Decreto fija las condiciones de acceso y el modo de operar en cada uno de
ellos.

El Operador del Mercado tiene como mision la gestion econdmica del sistema. Esta incluye la
aceptacion y casacion de las ofertas y la realizacion de las operaciones de liquidacidn.

El Operador del Sistema tiene a su cargo la gestion técnica, es decir, las actividades relacionadas
con la administracién de los flujos de energia, teniendo en cuenta los intercambios con otros
sistemas interconectados, e incluyendo la determinacién y asignacién de las pérdidas de
transporte y la gestion de los servicios complementarios.

Asimismo se contemplan, ademas, las condiciones en que deben tener lugar los intercambios
entre los agentes al margen del mercado organizado y su relacién con las transacciones en el
mismo, asi como la regulacion particular de aquellos aspectos privativos de los intercambios
intracomunitarios e internacionales.

Por Gltimo, se incorporan las salvaguardias propias de la implantaciéon gradual de un nuevo
sistema, al objeto de permitir una adaptacion paulatina del sistema al nuevo esquema regulador.

El 1 de enero de 1999, entrd en vigor el Real Decreto 2818/1998, de 23 de diciembre, sobre
produccién de energia eléctrica por instalaciones abastecidas por recursos o fuentes de energia
renovables, residuos y cogeneracion, que impulsa el desarrollo de instalaciones de régimen
especial mediante la creacion de un marco favorable, estableciendo un sistema de incentivos
temporales para aquellas instalaciones que requieran de ellos y asi poder situarse en posicion
de competencia en un mercado libre.

La resolucion de 15 de febrero de 1999 de la Secretaria de Estado de Industria y Energia modifico
las reglas de funcionamiento del mercado de produccién de energia eléctrica, y prorrogé la
vigencia del contrato de adhesién a dichas reglas. Estas modificaciones tuvieron en cuenta los
desarrollos reglamentarios habidos desde la aprobacidn de las anteriores el 30 de junio de 1998,
en particular en lo que se refiere a la regulacion de los agentes externos y a la retribucion de la
garantia de potencia, asi como a la experiencia acumulada en el funcionamiento del mercado

Para el ejercicio 1999, la Orden Ministerial de 29 de octubre de 1999 establecid, en aplicacién de
los Reales Decretos 2017/1997, de 26 de diciembre y 2820/1998, de 23 de diciembre, el importe
de los incentivos o primas al consumo de carbdn autdctono de las diferentes centrales de
generacion, asi como el limite maximo de produccion efectiva derivado del consumo de dicho
carbon, a las que se les debe reconocer los citados incentivos.

El Real Decreto-Ley 6/2000, de 23 de junio, de medidas urgentes de intensificacién de la
competencia en Mercados de Bienes y Servicios, establece una serie de medidas con la finalidad
de avanzar en la introduccién de la competencia, entre las cuales se encuentran la reduccidn del
cobro de garantia de potencia de los generadores y la fijaciéon de limites por central eléctrica
para el derecho al cobro de la prima al consumo de carboén autdctono.

En base al anterior Real Decreto-Ley se publica la Orden Ministerial de 21 de noviembre de 2000,
por la que se establece el procedimiento de contribucidn de los generadores en el déficit de las
actividades reguladas, asi como la precedencia en la repercusién del mismo, donde el incentivo
del carbdn tiene el mismo orden de precedencia que la distribucion y el transporte.

Asimismo, también se establece que las cantidades descontadas a cada empresa, a los efectos
de cubrir el déficit de ingresos de las actividades reguladas de un afo, seran tenidas en cuenta a
la hora de calcular el saldo de costes de transicion a la competencia a 31 de diciembre de dicho
ano.
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El 2 de febrero de 2001 es publicado el Real Decreto-Ley 2/2001 por el que se modifica la
disposicion transitoria sexta de la Ley 54/1997, de 27 de noviembre, del Sector Eléctrico. Sus
implicaciones fundamentales son la consolidacién del importe de los CTC’s® fijos al Sector
Eléctrico determinados en la Ley 50/1998, de 30 de diciembre, la extension del periodo de cobro
de CTC's hasta el ano 2010, la desaparicién del CTC fijo por cuotas sobre la tarifa y el reajuste de
los porcentajes de cobro de CTC's fijos en funcion de los excesos sobre los 3,606 céntimos de
euro por kWh ya recuperados por cada empresa.

El 13 de marzo del 2001 es publicada una resolucidon de la Direcciéon General de Politica
Energética y Minas por la que se establece la prioridad del cobro de la prima al consumo de
carbén autdctono del primer semestre del afio 2000 sobre los cobros de las asignaciones general
y especifica de la Retribucién Fija de 2001.

ELl 7 de septiembre de 2001 es publicada una orden de la Direccidn General de Politica Energética
y Minas por la que se establecen las nuevas cantidades y porcentajes provisionales de los costes
de transicién a la competencia tecnoldgicos, a 31 de diciembre de 2000. La nueva cantidad y
porcentaje provisional para Unién Fenosa Generacion, S.A. es de 951.797 miles de euros y
13,30% respectivamente. Estas cantidades entran en aplicacion en el Sistema de Liquidaciones a
partir de la primera liquidacién inmediatamente posterior a la entrada en vigor del Real Decreto-
Ley 2/2001.

EL 10 de octubre de 2001 es publicada una orden de la Direccion General de Politica Energética y
Minas por la que se establece un plan de financiacidn extraordinario con cargo a la asignacion
especifica de los costes de transicién a la competencia para Elcogéds S.A. La formulaciéon de esta
orden implica que el importe anual recuperado de Costes de Transicion a la Competencia por
diferencias, por el resto de las empresas, disminuye en un monto igual a la cantidad afectada de
la asignacién especifica por el plan de financiacion extraordinario. EL importe de dicho plan de
financiacion extraordinario que complemente las cantidades recuperadas, hasta alcanzar los
661.113 miles de euros inicialmente asignados, se eleva a 317.881 miles de euros de 1997. Esta
cantidad maxima se reduciria hasta 96.889 miles de euros si se recupera la totalidad de los
saldos pendientes en concepto de Costes de Transicién a la Competencia por diferencias.

El dia 27 de junio fue publicada la Orden EC0/1588/2002 de 12 de junio por la que se establece
para el afo 2000 y siguientes la precedencia en la repercusion del déficit de ingresos en las
liqguidaciones de las actividades reguladas, que viene a recoger lo dispuesto en la Orden que, con
el mismo titulo, fue dictada el 21 de noviembre de 2000, incluyendo Unicamente las
modificaciones necesarias para tener en cuenta la incorporacion de Viesgo Generacion, S.L.
como nuevo sujeto del procedimiento de liquidaciones.

El 31 de diciembre fue publicado el Real Decreto 1432/2002, de 27 de diciembre, por el que se
establece la metodologia para la aprobacion o modificacion de la tarifa eléctrica media o de
referencia, en la que se introduce un nuevo coste correspondiente al desajuste de ingresos de
las actividades reguladas anterior a 2003 y que hasta el 2010 se incluird como coste en la tarifa la
cuantia correspondiente a la anualidad que resulte que permita su recuperacion.

La asignacion del desajuste establecido en la tarifa se distribuird entre las empresas que hayan
contribuido al mismo en las liquidaciones de las actividades reguladas, de acuerdo con los
porcentajes que figuran en el anexo, correspondiendo a Unién Fenosa Generacion, S.A. el 11,70%

En la Disposicion adicional cuarta se establecid el orden de asignacién del importe base global
maximo a 31 de diciembre de cada afo, modificando el apartado 2.d) del Real Decreto 2017/1997
en donde los planes de financiacién extraordinarios tienen precedencia sobre las asignaciones
general y especifica de los costes de transicion a la competencia.

® Costes de transicién a la competencia [CTC).- La transicion a la competencia de la generacién eléctrica
motivé una modificacion de la estructura de la tarifa que supuso que las empresas reguladas dejaran de
cumplir, en aquellas actividades que estaba prevista en su regulacién, las condiciones que permitian
asegurar la recuperacion de ciertos costes previamente incurridos, en las tarifas de ejercicios futuros. De
esta manera, el transito de un sistema en el que la generacion estaba regulada por la Ley 40/1994 (a
través del Marco Legal Estable) que garantizaba la recuperacién de las inversiones, a otro en que se
retribuird segin determine el mercado, supuso el reconocimiento de unas cantidades a recuperar,
configurdndose en términos consolidados como la diferencia existente entre los ingresos que se hubieran
obtenido aplicando el Marco Legal Estable previsto con anterioridad y los que se obtendrian de acuerdo
con una prevision de precios de mercado de 3,606 céntimos de euros por Kwh.
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En el ejercicio 2003 se publica la Orden EC0/2714/2003, de 25 de septiembre, por la que se
desarrolla el Real Decreto 1432/2002, en lo referente a la cesidn y/o titulizacién del coste
correspondiente al desajuste de ingresos en las actividades reguladas anterior a 2003 y del coste
correspondiente a las revisiones derivadas de los costes extrapeninsulares, que deja camino
libre para la titulizacion.

En la Orden EC0/3193/2003, de 26 de diciembre, por la que se establece para el afio 2003 la
prima al consumo de carbon autdctono, se da una nueva redistribucién entre las centrales de la
reduccion de la prima al consumo de carbén autéctono como consecuencia de la Decision de la
Comision Europea, de 25 de julio de 2001.

El importe de la retribucién fija por transicion a la competencia que corresponde a Union Fenosa

Generacion, S.A. en el periodo 2003-2010, en concepto de asignacion general y especifica, de
acuerdo a su porcentaje de asignacion, que es del 13,42%, es el siguiente:

RETRIBUCION FIJA PREVISTA POR TRANSICION A LA COMPETENCIA

ANO Miles de Euros % SOBRE TOTAL PREVISTO
2004 21.457 3,03%
2005 43.694 6,18%
2006 66.123 9,35%
2007 81.600 11,53%
2008 176.907 25,01%
2009 166.225 23,50%
2010 151.3% 21,40%
TOTAL 707.400 100,00%

Asimismo, la imputacidn a resultados de los activos recuperables via retribucion fija por transito
a la competencia durante el ejercicio 2003 ha sido la siguiente:

ACTIVOS AFECTOS A RETRIBUCION FIJA - Ejercicio 2003

Miles de Euros

D L Saldoa Imputacion a Saldoa
escripeion 01/01/2003  resultados  31/12/2003

Gastos diferidos por transito a la competencia 12.767 (218) 12.549

TOTAL 12.767 (218) 12.549

Actividades de Transporte y Distribucion

Las actividades de transporte y distribucién se liberalizan a través de la generalizacién del
acceso de terceros a las redes. La propiedad de las redes no garantiza su uso exclusivo. El precio
por el uso de las redes de transporte y distribucién vendra determinado por las tarifas de acceso®
aprobadas por el Gobierno, con caracter de maximas, y seran Unicas sin perjuicio de sus
especialidades por niveles de tensidn y caracteristicas de los consumos.

La retribuciéon de la actividad de transporte se establece reglamentariamente para cada sujeto
atendiendo a los costes de inversidn, operacion y mantenimiento de las instalaciones, asi como a
otros costes necesarios para desarrollar la actividad.

La retribucion de la actividad de distribucion se establecerad reglamentariamente y permite para
cada sujeto fijar la retribucion atendiendo a los siguientes criterios: costes de inversion,
operacion y mantenimiento de las instalaciones, energia circulada, modelo que caracterice las
zonas de distribucion, los incentivos que correspondan por calidad del suministro y la reduccién
de las pérdidas, asi como otros costes necesarios para desarrollar la actividad.

¢ Tarifa de acceso.- Peaje correspondiente al uso de las redes de transporte y/o distribucién.
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EL1 de enero de 1999 entré en vigor el Real Decreto 2819/1998, de 23 de diciembre, por el que se
regulan las actividades de transporte y distribuciéon de energia eléctrica, que definié de una
forma precisa estas actividades, los elementos constitutivos de sus redes y la forma de
retribucion de cada actividad.

EL 27 de diciembre de 2000 se publicé el Real Decreto 1955/2000, de 1 de diciembre, por el que se
regulan las actividades de transporte, distribucién, comercializacién, suministro vy
procedimientos de autorizacion de instalaciones de energia eléctrica, cuyo objeto es establecer
el régimen juridico aplicable a las actividades de transporte, distribucion, comercializacion y
suministro de energia y a las relaciones entre los distintos sujetos que las desarrollan.

El 8 de noviembre de 2001 se publicé el Real Decreto 1164/2001, por el que se establecen las
tarifas de acceso a las redes de transporte y distribucién de energia eléctrica. En él se establece
el dmbito de aplicacion, la estructura general y las condiciones de aplicacion de las tarifas de
acceso en el marco de la liberalizacion del suministro eléctrico. Los valores numéricos
aplicables en los ejercicios 2003 y 2004 se recogen en los Reales Decretos 1436/2002 de 27 de
diciembre y 1802/2003, de 26 de diciembre, respectivamente.

El Real Decreto 1483/2001, de 27 de diciembre, incorpora un procedimiento de calculo transitorio
de la retribucion de la distribucién para cada empresa distribuidora en el ejercicio 2002, en tanto
se elabora un método de calculo acorde con los principios de la normativa vigente. Dicho
procedimiento se ha aplicado igualmente en el calculo de la retribucién para el afo 2003,
establecido en el Real Decreto 1436/2002, de 27 de diciembre, y para el afio 2004, establecido en
el Real Decreto 1802/2003, de 26 de diciembre.

De acuerdo con este Reglamento, Unidn Fenosa Distribucion, S.A. fue inscrita en la Seccion 12
(Distribucién) del Registro Administrativo de Distribuidores, Comercializadores y Consumidores
Cualificados segln Resolucion de la Direccién General de Politica Energética y Minas de fecha 6
de abril de 2001.

Actividad de Comercializacion

La actividad de comercializacidn de energia eléctrica se materializa en los principios de libertad
de contratacion y elecciéon del suministrador, estableciéndose un periodo transitorio para que su
desarrollo sea progresivo, de forma que la libertad de eleccion llegue a ser una realidad para
todos los consumidores.

La propia Ley del Sector Eléctrico establecia que tendrian la consideracion de consumidores
cualificados’ los titulares de transporte por ferrocarril, incluido el ferrocarril metropolitano, asi
como aquellos clientes cuyo volumen de consumo anual superase los 15 GWh?,

En el Real Decreto Ley 6/2000, de 24 de junio, se establece un nuevo calendario de liberalizacion
con lo que a partir del 1 de enero de 2003, todos los consumidores de energia eléctrica tienen la
consideracion de consumidores cualificados. Asimismo, el 1 de enero de 2007 desapareceran las
tarifas de suministro de energia eléctrica de alta tension.

El 30 de diciembre de 2002 se aprueban dos resoluciones de la Direccion General de Politica
Energética y Minas por las que se establece el procedimiento transitorio de calculo para la
aplicacion de la tarifa de acceso vigente y los perfiles de consumo y el método de calculo a
efectos de liquidacion de la energia, de aplicacion a partir del 1 de enero de 2003.

Con objeto de efectuar la reordenacion de la actividad de comercializacién de energia eléctrica
del Grupo Unidn Fenosa, se procedio, con fecha 1 de julio de 2002, a la cesién por parte de Unidn
Fenosa Generacion, S.A. a Unién Fenosa Comercial, S.L. de todos los derechos y obligaciones
derivados de contratos de suministro de energia eléctrica a clientes, formalizada con fecha 29 de
mayo de 2002.

7 Consumidores cualificados.- consumidores con capacidad de eleccién de suministrador

8 Gigavatios por hora [GWh).- Medida de produccién o consumo
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Con fecha 26 de diciembre de 2003 se aprueba la resolucion de la Direccion General de Politica
Energética y Minas que establece los perfiles de consumo y método de célculo, de aplicacién a
partir del 1 de enero de 2004.

Estructura de Tarifas

El Real Decreto 1432/2002, de 27 de diciembre establece la metodologia para la aprobaciéon o
modificacién de la tarifa eléctrica media o de referencia, contemplando tanto el proceso de
determinacién de la evolucidn de tarifas de suministro’ como el de tarifas de acceso, incluyendo
los costes correspondientes de cada una de ellas pero fijando unos limites, de tal forma que si
dicha evolucion resultara positiva, la subida media nunca superara el 2%.

Ademas, se fijan unos criterios de revision de las partidas de ingresos y costes que se vean
afectadas en las previsiones de la tarifa de suministro de los dos anos anteriores derivadas de
variaciones dentro de unos margenes de cuatro variables: demanda (si variacion > +1%), tipo de
interés (> + 50 puntos basicos), coste del régimen especial (> +5%) y precio del gas natural (>
+5%).

La variacion de la tarifa eléctrica media o de referencia que se apruebe cada afo no podra ser
superior al 1,40%.

De los criterios de variacion previstos podra derivarse una variacion adicional al alza de hasta el
0,60% o la que corresponda a la baja.

La revision de cada una de las tarifas no podra ser superior a la variacion de la tarifa media o de
referencia en mas de un 0,6%.

Entre los costes previstos para retribuir las actividades destinadas al suministro de energia
eléctrica a considerar en el calculo de la tarifa eléctrica media o de referencia, se incluyen los
siguientes conceptos:

Costes de produccion.

Costes de transporte.

Costes de distribucion

Costes de comercializacion.

Costes permanentes del sistema.

Costes de diversificacion y seguridad de abastecimiento.

Coste correspondiente al desajuste de ingresos de las actividades reguladas anterior a 2003.
Coste correspondiente a las revisiones derivadas de los costes de generacién
extrapeninsular.

EL 8 de noviembre de 2001 se publicé el Real decreto 1164/2001, por el que se establecen tarifas
de acceso a las redes de transporte y distribucion de energia eléctrica. En él se recoge el ambito
de aplicacion, la estructura general y las condiciones de aplicacion de las tarifas de acceso en el
marco de la liberalizacién del suministro eléctrico. Los valores numéricos aplicables en el
ejercicio 2003, se han recogido en el real Decreto 1436/2002.

El Real Decreto 1436/2002, de 27 de diciembre, por el que se establece la tarifa eléctrica para el
ano 2003, determind los importes a percibir por las distintas empresas del sector eléctrico en
concepto de costes reconocidos. Este Real Decreto establece, asimismo, el aumento promedio
de las tarifas para la venta de energia eléctrica, asi como los precios de la energia acogida al
Régimen Especial. Las tarifas aplicables a los clientes domésticos crecen un 1,5% mientras que
las tarifas de compra para los distribuidores acogidos a la Disposicién Transitoria 112 de la Ley
del Sector Eléctrico aumentan un 2,85% y las aplicables al resto de consumidores se elevan un
2%, dando lugar, en su conjunto, a un aumento medio de las tarifas integrales vigentes del
1,69%. Por su parte, las tarifas de acceso a las redes de transporte y distribucion de energia
eléctrica aumentan en promedio global un 1,95% sobre las tarifas de 2002.

El 27 de diciembre de 2003 se publica el Real Decreto 1802/2003, de 26 de diciembre, que
establece la tarifa eléctrica para el afio 2004.

? Tarifas de suministro.- Tarifas que deberdn ser satisfechas por los consumidores del suministro
eléctrico, excepto los acogidos a la condicidn de cualificados

UNION FENOSA Folleto continuado del ejercicio 2004 - Capitulo IV / Pag. 12



El detalle de los costes imputados en la tarifa eléctrica de los ejercicios 2002, 2003 y 2004 es el
siguiente:

millones €
CONCEPTOS 2002 2003 2004

1.Coste de Produccidn 8.553 9.561 10.528
Energia aportada por Generadoras 5.212 5.439 5.856
Energia aportada por Régimen Especial 2.129 2.222 2.753
Extrapeninsulares 0 667 716
Contrato REE-EdF 148 167 81
Pago por capacidad 851 852 898
Servicios complementarios 213 213 225

2. Costes de Transicion a la Competencia 486 298 309
Costes stock de carbodn 2 2 2
Resto CTC s por diferencias 254 101 117
Por prima total de carbdn autdctono 229 195 190

3. Costes de Transporte 635 753 834
Red Eléctrica de Espana, S.A. 372 414 626
Empresas distribuidoras 263 339 208

4. Costes de Distribucidn 2.701 3.143 3.284
5. Costes de Gestiéon comercial y demanda 256 279 286
Gestion comercial 256 279 286

6. Costes permanentes y Diversificacidn 831 1.147 1.231
Compensaciones extrapeninsulares 201 224 243
Desajuste de ingresos 2000 - 2002 0 234 229
Operador del Mercado 9 9 8
Operador del Sistema 10 16 30
Comision Nacional de la Energia 9 10 1M
Moratoria Nuclear 476 529 577

22 parte del ciclo del Combustible Nuclear 109 109 116
Comp. Interrumpibilidad y otros 17 17 17

7. Otros (5) (229) (194)
Desvios ejercicios anteriores 0 0 46
Costes modificaciéon normativa especifica 0 0 5
Ingresos por peajes exportaciones (5) (5) (3)
Costes doblemente contabilizados 0 (224) (243)
COSTE TOTAL DEL SERVICIO | 13.456] 14.952] 16.278]

Tarifas 2002

El Real Decreto 1436/2001, de 27 de diciembre, establecid la tarifa eléctrica para el afio 2002, y
actualizo los precios de venta de energia eléctrica de las instalaciones acogidas al régimen
especial. A través de este Real Decreto se establecieron también y, por primera vez, las tarifas
de acceso de acuerdo con la estructura del Real Decreto 1164/2001, de 26 de Octubre, por el que
se establecen tarifas de acceso a las redes de transporte y distribucién de energia eléctrica.

En cuanto a las tarifas de suministro, para los usuarios domésticos se mantuvieron las tarifas
vigentes en el 2001, mientras que las tarifas aplicables al resto de los consumidores se elevaron
en un 1%. Asimismo, se disminuyeron las tarifas aplicables a los pequenos distribuidores en un
0,05%, dando lugar en su conjunto a un incremento medio de las tarifas integrales de suministro
de energia eléctrica de un 0,412%.

Asimismo, se introdujo una rebaja del 10% en el alquiler de los equipos de medida y se
incrementaron en un 0,412%, los valores de los precios a satisfacer por derechos de acometidas,
enganche y verificaciones.

UNION FENOSA Folleto continuado del ejercicio 2004 - Capitulo IV / Pag. 13



Los principales importes a percibir por el sector eléctrico en concepto de costes reconocidos
fueron los siguientes:

e Destinados a la retribucion de transporte, 635 millones de euros, de los que 372
millones de euros corresponden a la retribucion de la actividad de transporte de “Red
Eléctrica de Espana, S.A.” y 263 millones de euros a la actividad de transporte del resto
de las empresas sometidas a liquidacion, de acuerdo con el Real Decreto 2017/1997, de
26 de diciembre. Unién Fenosa Distribucion, S.A., filial del Grupo Unién Fenosa, devengo
un total de 49 millones de euros.

e Destinados a la retribucién global de los costes de distribucién, 2.701 millones de euros.
A Unidn Fenosa Distribucion, S.A. le corresponderia percibir un total de 457 millones de
euros por este concepto.

e Destinados a la retribucion de la comercializacion realizada por las empresas
distribuidoras, 256 millones de euros, de acuerdo con dicha Orden Ministerial. De este
importe, a Union Fenosa Distribucion, S.A. le corresponderia percibir un total de 38
millones de euros por este concepto.

Tarifas 2003

El Real Decreto 1436/2002, de 27 de diciembre establecid la tarifa eléctrica para 2003 y actualizé
los precios de venta de energia eléctrica de las instalaciones acogidas al régimen especial,
contemplando un incremento de los ingresos medios del sector del 1,65% en términos
nominales.

En lo que se refiere a las tarifas integrales, el incremento medio para el 2003 del 1,69%, se
obtiene de un incremento del 1,5% de las tarifas aplicables a los clientes domésticos, un
incremento del 2,85% de las tarifas aplicables a los distribuidores de la Disposicidn Transitoria
112 de la Ley del Sector Eléctrico y un incremento del 2% para el resto de los consumidores.

Por su parte, las tarifas de acceso a las redes de transporte y distribucién de energia eléctrica se
aumentaron en promedio global conjunto de todas ellas un 1,95% sobre las tarifas que entraron
envigor el 1 de enero del 2002.

Se mantuvieron los precios de los alquileres de los equipos de medida y control y los precios a
satisfacer por derechos de acometida, enganche y verificacion se incrementaron el 1,69 %.

Las hipdtesis para el calculo de la tarifa preveia un crecimiento de la demanda del 3,4%, un IPC
del 2% y un factor de eficiencia del 30%.

Los principales importes a percibir por el sector eléctrico en concepto de costes reconocidos, de
acuerdo al decreto de tarifas, eran los siguientes:

e Destinados a la retribucién de transporte, 753 millones de euros, de los que 414
millones de euros correspondian a la retribucién de la actividad de transporte de “Red
Eléctrica de Espania, S.A.” y 339 millones de euros a la actividad de transporte del resto
de las empresas sometidas a liquidacion.

e Destinados a la retribuciéon global de los costes de distribucion, 3.143 millones de euros.
De este importe, a Union Fenosa Distribucion, S.A. le corresponderia percibir un total de
466 millones de euros por este concepto.

e Destinados a la retribucion de la comercializacion realizada por las empresas
distribuidoras, 279 millones de euros de los que 261 millones correspondian a las
empresas distribuidoras peninsulares sometidas a liquidacion de acuerdo con el Real
Decreto 2017/1997, de 26 de diciembre.

Tarifas 2004

El Real Decreto 1802/2003, de 26 de diciembre, por el que se establece la tarifa eléctrica para
2004, establece en un 1,72% el incremento promedio de la tarifa media o de referencia.

Este porcentaje se obtiene a partir de un incremento del 1,4% en los costes totales del servicio
por unidad de energia, a los que se ahade un aumento del 0,29% por la revisiéon de las
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previsiones realizadas en el calculo de la tarifa de 2003, a tenor de lo establecido en Real
Decreto 1432/2002, y una variacion adicional del 0,03% debido al sobrecoste de 4.545 miles de
euros del Operador del Sistema por la operacion del sistema extrapeninsular.

En cuanto a las tarifas, se prevé un incremento en las tarifas integrales para los usuarios
domeésticos de un 1,48%, de un 1,6% para el resto de consumidores, y un incremento del 2,43%
para los distribuidores acogidos a la Disposicion Transitoria 112 de la Ley del Sector Eléctrico,
siendo el incremento promedio global conjunto de las tarifas de venta de energia eléctrica para
el ano 2004 del 1,54% sobre las que entraron en vigor el 1 de enero de 2003. En lo que se refiere
a las tarifas de acceso a las redes de transporte y distribucién de energia eléctrica, el incremento
medio para 2004 es del 1,60 por ciento.

La cuantia de los costes con destinos especificos que deben satisfacer los consumidores de
energia eléctrica por los suministros a tarifa y los consumidores cualificados vy
comercializadores por los contratos de acceso, se establece para el ano 2004, en comparacion
con el ano anterior, en los porcentajes siguientes:

2003 2004
% sobre % sobre % sobre % sobre
Destinos especificos tarifas Tarifas de tarifas Tarifas de

integrales acceso integrales acceso
Compensacidn Extrapeninsular 1,495 4,241 1,490 4,128
Operador del Sistema 0,104 0,294 0,203 0,563
Operador del Mercado 0,068 0,192 0,057 0,159
Tasa d,e la Comision Nacional de la 0,069 0,201 0,069 0,201
Energia
Moratoria Nuclear 3,540 3,540 3,540 3,540
Segunda parte del ciclo de combustible 0.727 2,062 0.715 1981
nuclear
Coste de la compensacion por
interrumpibilidad, por adquisicion de
energia a las instalaciones de 0,113 0,319 0,103 0,286
produccion en régimen especial y otras
compensaciones.

UNION FENOSA

Los costes definidos como cuotas especificas que correspondan a los consumidores a tarifa
deberan ser recaudados por las empresas distribuidoras, y se calcularan mediante la aplicacion
de los anteriores porcentajes a la facturacion total por venta de energia eléctrica que resulte de
la aplicacion de las tarifas maximas.

Los costes definidos como cuotas especificas a satisfacer por los comercializadores o
consumidores cualificados seran recaudados por las empresas distribuidoras, y se calcularan
mediante la aplicacion de los anteriores porcentajes a la facturacion derivada de los peajes de
transporte y distribucion.

Antes del dia 25 de cada mes, las empresas distribuidoras deberan presentar a la Comision
Nacional del Sistema Eléctrico informacion de la facturacién correspondiente al mes anterior,
con desglose de periodos y facturas.

El ingreso de estas cuotas se realizara en las cuentas que la Comision Nacional del Sistema
Eléctrico abrird en régimen de depdsito a estos efectos y comunicard mediante circular
publicada en el «Boletin Oficial del Estado». El ingreso de las cuotas anteriores correspondientes
a la facturacion del penultimo mes anterior se realizard antes del dia 10 de cada mes o, en su
caso, del dia habil inmediatamente posterior. Este plazo podrad ser modificado en la disposicién
que apruebe la tarifa para el ano correspondiente.

Retribucidn fija por transicion a la competencia
La Ley del Sector Eléctrico, en su disposicidon transitoria sexta, reconocié a las sociedades

titulares de instalaciones de produccion de energia eléctrica que a 31 de diciembre de 1997
estuvieran incluidas en el Marco Legal Estable la percepcion de una retribucidn fija, expresada
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en céntimos de euro por KWh, que se calcularia en los términos que reglamentariamente se
establecieran, no pudiendo su importe base global, en valor a 31 de diciembre de 1997, superar,
para el conjunto de sociedades, el importe de 11.951.492 miles de euros.

El articulo 107 de la Ley 50/1998, de 30 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del
Orden Social, que entrd en vigor el 1 de enero de 1999, modifica la redaccién de la disposicion
transitoria sexta - Coste de Transicién a la competencia- de la Ley 54/1997, de forma que se
establece un nuevo procedimiento de recuperacion de los CTC's correspondientes a la
retribucion fija en la que el 80% de los CTC's pendientes menos una quita del 20% se recuperan
mediante una cuota del 4,5%, admitiéndose la posibilidad de su titulizacidn.

El Real Decreto Ley 2/2001, de 2 de febrero, confirma el importe maximo establecido por la
regulacion anterior y extiende el plazo de recuperaciéon hasta el 31 de diciembre de 2010
restableciendo la recuperacion del CTC por diferencias y suprimiendo el CTC por cuotas.
Posteriormente este Real Decreto se eleva a la Ley 9/2001, de 4 de junio, por la que se modifica
la disposicidn transitoria sexta de la Ley 54/1997, de 27 de noviembre, del Sector Eléctrico.

El Real Decreto 1432/2002, de 27 de diciembre, establecié la recuperabilidad de las aportaciones
realizadas por las empresas de generacidon para la cobertura del desajuste de ingresos de las
actividades reguladas efectuadas con anterioridad a 2003.

Ambito Internacional

El Grupo Unién Fenosa estd presente como inversor: en la distribucién de electricidad de
Guatemala, Moldavia, Nicaragua y Filipinas; en la generacién y distribucién de electricidad de
Colombia y Panama;y en la generacion de México, Kenya y Republica Dominicana.

El modelo de regulacion de los paises en los que el Grupo Unidn Fenosa tiene inversiones en
distribucion es el modelo de industria eléctrica liberalizada: separaciéon de actividades,
competencia en generacion y comercializacion, tarifas reguladas para transporte y distribucion
con acceso de terceros a las redes, limites a la concentracion vertical y horizontal y existencia de
un regulador independiente del poder ejecutivo.

La retribucion de la distribucién, el Valor Agregado de Distribucidn, se fija para periodos largos,
por lo general cinco anos, para que una empresa eficiente recupere sus costes de
funcionamiento y obtenga una rentabilidad de sus activos. Se entiende por empresa eficiente
aquella cuyas instalaciones estan adaptadas a la demanda de sus clientes, cuyos costes
operativos e inversiones son los estandares internacionales para el tipo de red que opera y cuyas
pérdidas de energia son también estandares para ese tipo de red y para las caracteristicas de su
mercado, teniendo en cuenta el nivel de pérdidas de energia existentes al inicio del periodo.

Al tiempo que se aprueba el Valor Agregado de Distribucion se definen las formulas de calculo y
los procedimientos de actualizacion de las tarifas de los clientes regulados, y de los peajes
aplicables a los clientes cualificados que compran la energia a un suministrador diferente a la
empresa distribuidora. La tarifa de los clientes regulados es la suma del precio de compra de
energia, del peaje de transporte y del Valor Agregado de Distribucion, estando de esta forma
garantizado el traspaso a la tarifa del precio de compra.

En los procedimientos de actualizacion se establece la formula del ajuste automatico, anual,
semestral o mensual, de la componente de compra de la tarifa con las variaciones del precio de
compra y de la tarifa de transporte y de la componente de distribucion con las variaciones de
indicadores econdmicos: indices de precios en el pais, indices de precios en Estados Unidos, tipo
de cambio con el délar, tasas arancelarias, etc.

En junio de 2002 se fijé el Valor Agregado de Distribucion, con el que se establecen las tarifas de
los proximos cuatro afos, de las empresas distribuidoras de Panama y Moldavia. En junio de
2003 se aprobd el Valor Agregado de Distribucién, que estard vigente por cinco afnos, de las
distribuidoras de Colombia, pero se ha aplicado una senda tarifaria durante todo el afo 2003 para
incrementar de forma paulatina las tarifas. A finales de 2003 finalizaron los estudios para el
establecimiento del Valor Agregado de Distribucion de las empresas distribuidoras de
Guatemala; las tarifas calculadas con este nuevo valor entraran en vigor en febrero de 2004.
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Las distribuidoras compran la energia a los generadores en una combinacién de contratos a
plazo y compras en el mercado de ocasién, siendo habitual que las normas fijen que un cierto
porcentaje de la demanda de los clientes regulados deba ser suministrado por contratos a plazo.
Los precios, plazos y condiciones de los contratos son negociados libremente entre las partes,
aunque para las compras destinadas a los clientes regulados suele exigirse una licitacién publica
entre generadores.

En el mercado de ocasién se negocian las diferencias entre las energias realmente generadas y
demandadas y las energias contratadas. En este mercado, que es gestionado por un operador
independiente, se establece la produccién de las centrales para cada dia de acuerdo con sus
costes variables o con sus ofertas. El precio varia de hora en hora y es igual al coste variable, 0 a
la oferta, de la dltima central necesaria para satisfacer la demanda.

En México y Kenya no se ha liberalizado la industria eléctrica. En estos paises el Grupo Unidon
Fenosa actlia como productor independiente y vende la producciéon de sus centrales en contratos
de largo plazo, en los que los pagos por la potencia disponible cubren la totalidad de los costes
fijos de las centrales y el precio de la energia se ajusta con las variaciones del precio del
combustible. En Republica Dominicana, los contratos a largo plazo con las empresas de
distribucion representan un 80% de la produccion de las centrales del Grupo Unidn Fenosa.

IV.1.5. Regulacion del Sector del Gas

La publicacion en el afio 2002 de la Orden EC0/2692/2002, de 28 de octubre, reguld los
procedimientos de liquidacién de la retribucién de las actividades reguladas del sector de gas
natural y de las cuotas con destinos especificos y establecid el sistema de informacion que deben
presentar las empresas. En diciembre de 2002 se publicd en el Boletin Oficial del Estado el Real
Decreto 1434/2002, por el que se regulan las actividades de transporte, distribucion, suministro y
procedimientos de autorizacién de instalaciones de gas natural, en el que se establecieron los
derechos de alta y acometida que deben ser actualizados en las érdenes de tarifas posteriores.

En relacién con la Regulacion especifica del Sector Gasista en el afo 2003 se han producido
avances importantes en el desarrollo regulatorio del mercado del gas natural como
consecuencia de la Ley 34/1998, de 7 de octubre, del Sector de Hidrocarburos, del Real Decreto-
Ley 6/2000, de Medidas Urgentes de Intensificacion de la Competencia en Mercados de Bienes y
Servicios, del 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 de gas
natural y del citado Real Decreto 1434/2002, por el que se regulan las actividades de transporte,
distribucion, suministro y procedimientos de autorizacion de instalaciones de gas natural.

En enero de 2003, se publican las Ordenes Ministeriales: Orden EC0/30/2003, de 16 de enero, por
la que se actualiza la retribuciéon de las actividades reguladas del sector gasista; Oden
EC0/31/2003, de 16 de enero, por la que se establecen las tarifas de gas natural y gases
manufacturados por canalizacion y alquiler de contadores; y Orden EC0/32/2003, de 16 de enero,
por la que se establecen los peajes y canones asociados al acceso de terceros a las instalaciones
gasistas.

Estas drdenes consolidan el proceso liberalizador del sector gasista, al fijar los pardmetros
econémicos que se habran de utilizar en la retribucion de actividades reguladas, regasificacion,
almacenamiento, transporte y distribucion y las cuotas especificas para el Gestor Técnico del
Sistema y la Comision Nacional de la Energia para el afio 2003.

De acuerdo con lo dispuesto en la Ley 34/1998, de 7 de octubre, del Sector de Hidrocarburos, y la
modificacién introducida en el Real Decreto-Ley 6/2000, de 23 de junio, desde el 1 de enero de
2003 todos los consumidores tuvieron ya el caracter de clientes cualificados. Este hecho junto
con el resto de las medidas regulatorias ha supuesto una evolucién creciente del mercado
liberalizado en los ultimos afos.
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IV.2. Actividades principales del emisor

IV.2.1. Principales acontecimientos del ejercicio

El 3 de enero del 2003, en aplicacion del acuerdo adoptado en el Consejo de Administracion de
fecha 18 de diciembre, se ha hecho efectivo un dividendo a cuenta del ejercicio 2002, por un
importe de 0,24 euros por accion, que representa un incremento de 5,82% sobre el repartido del
ano anterior.

El Consejo de Administracion de Union Fenosa, S.A. formula las Cuentas Anuales Consolidadas
correspondientes al ejercicio 2002 en su reunién de 26 de febrero de 2003. Con fecha 17 de junio
de 2003 la Junta General de Accionistas de la Sociedad aprobd las Cuentas Anuales Consolidadas
del ejercicio 2002.

En el mes de enero de 2003, Unidn Fenosa firmd un acuerdo con las inmobiliarias Urbis y Osuna
para la venta de derechos urbanisticos, por importe de 103 millones de euros, asociados a
solares ubicados en el entorno de subestaciones de transformacion en Madrid.

En marzo de 2003 se complet6 la venta de activos de transporte de energia eléctrica a Red
Eléctrica de Espafna (REE). Unidn Fenosa ingreso 79 millones de euros, que sumados a los 316
millones de euros cobrados en 2002, totalizan el importe de 395 millones de euros por el que se
acordd la operacién. Fruto de la misma, Unién Fenosa cedié a REE las instalaciones de alta
tensiéon con entrada en operacidon hasta el 31 de diciembre de 2001, y firmd un contrato de
operacion y mantenimiento de las mismas durante un periodo de tres anos por importe de 35,6
millones de euros. Por otro lado, como consecuencia del acuerdo, Unién Fenosa mantuvo las
instalaciones de transporte con entrada en servicio en 2002 y 2003, asi como su capacidad para
desarrollar nuevas inversiones en el futuro.

En junio de 2003, se materializé la venta del 7% del capital de REE en manos de Unidn Fenosa,
por importe de 102,5 millones de euros. Esta operacion respondia a la obligacion impuesta en la
Ley de Acompanamiento de Presupuestos de 2003, de reducir la participacién en el Operador de
Transporte hasta el limite del 3%.

EL 1 de julio del 2003, en aplicacion del acuerdo adoptado en el Consejo de Administracion de
fecha 17 de junio de 2003, se ha hecho efectivo un dividendo complementario del ejercicio 2002,
por un importe de 0,27 euros por accién, que representa un incremento de 3,85% sobre el
repartido del ano anterior. El dividendo total del ejercicio 2002 ascendié a 0,51 euros por accion,
lo que supone un incremento del 4,77% sobre el repartido el ejercicio anterior.

En julio de 2003, la compania italiana ENI suscribié en su totalidad la ampliacién de capital de
Unién Fenosa Gas por importe de 440 millones de euros. Dicha ampliacion cerraba el proceso de
venta del 50% de la compania gasista iniciado en diciembre de 2002, segun el cual, de acuerdo
con el contrato firmado, el valor atribuido a Unién Fenosa Gas asciende a 930 millones de euros.

En septiembre de 2003, se llegd a un acuerdo con el Gobierno de la Republica Dominicana para
la venta del 50% de las distribuidoras Edenorte y Edesur pertenecientes al Grupo Unién Fenosa,
por un importe efectivo de 12,8 millones de euros y un pago aplazado en 140 mensualidades cuyo
valor nominal asciende a 546,2 millones de euros a largo plazo y 25,8 millones de euros a corto
plazo. El pago aplazado se ha instrumentado a través de la constitucién a favor de la filial de
Unién Fenosa en ese pais, Distribuidora Dominicana de Electricidad (DIDOEL), de un usufructo
por 12 anos de activos de distribucion que seran arrendados a Edenorte y Edesur, cuyo cobro
estad garantizado por cuentas de clientes de ambas companias que cubren permanentemente el
115% de los pagos mensuales. La transaccion, que incluye la cancelacién de los créditos y
obligaciones que tenian las distribuidoras con Unién Fenosa y sus filiales al 31 de agosto de 2003
y compensa una parte sustancial de la inversion neta del Grupo, ha supuesto una minusvalia
después de impuestos de 161 millones de euros.

En diciembre de 2003 se formalizd el acuerdo suscrito entre Unién Fenosa y Enel para la
adquisicion del 80% de Unidn Fenosa Energias Especiales (UFEE) por parte de la compania
italiana. Esta compania, que ha pasado a denominarse Enel Unidon Fenosa Renovables, cuenta
con 381 MW de capacidad instalada en operacion, fundamentalmente edlica e hidraulica, y 422
MW en proyecto y construccién. El precio pagado por Enel asciende a 178 millones de euros. El
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acuerdo también recoge una opcion de recompra por parte de Unién Fenosa de un 30% de Enel
Unién Fenosa Renovables hasta el final del ejercicio 2007. La operaciéon ha supuesto una
plusvalia para el Grupo Unién Fenosa de 56,5 millones de euros.

En diciembre de 2003, se formalizé la venta a CEPSA de un 25% de Nueva Generadora del Sur,
promotora de la central de ciclo combinado de San Roque (Cadiz), de 800 MW, cuya entrada en
operacién estd prevista en el sequndo semestre de 2004. El precio de las acciones adquiridas por
CEPSA ascendid a 29,25 millones de euros.

EL 5 de enero del 2004, en aplicacion del acuerdo adoptado en el Consejo de Administracion de
fecha 17 de diciembre de 2003, se ha hecho efectivo un dividendo a cuenta del ejercicio 2003, por
un importe de 0,2520 euros por accién, que representa un incremento de 5,00% sobre el
repartido del ano anterior.

En 2003 y primeros meses de 2004 se han registrado dos cambios relevantes en la estructura
accionarial del Grupo Unidn Fenosa. Por un lado, en el mes de junio, la Caja de Ahorros del
Mediterraneo (CAM) adquirié 9,1 millones de acciones, con un valor nominal de 27,4 millones de
euros, que representan un 3% del capital de la empresa. Por otro lado, en enero de 2004, la
empresa alemana E.ON vendié la participacion del 4,99% que mantenia desde hace afos, que ha
sido adquirida por diversos inversores institucionales.

IV.2.2. Principales magnitudes de Unidn Fenosa

Aspectos generales

Unién Fenosa es actualmente un amplio grupo empresarial con presencia en muy diversos
sectores econdmicos y en numerosos mercados. En coherencia con la extension que han
alcanzado sus negocios, en 2001, cambié su denominacién social de Union Eléctrica Fenosa, S.A.,
a Unidén Fenosa, S.A. Este cambio refleja la expansion de las actividades del grupo, que
actualmente abarcan otras diversas areas energéticas, como es el caso del gas. Ademas Unidén
Fenosa estd presente en sectores econdmicos como los servicios profesionales o las
telecomunicaciones.

A lo largo del ejercicio 2003, Unidn Fenosa ha centrado sus esfuerzos en el fortalecimiento de la
situacion financiera del Grupo, la optimizacién de la estructura de la deuda y el avance en la
ejecucion de las diversas inversiones que esta llevando a cabo.

La division de generacion de electricidad de Union Fenosa en Esparna ha tenido un excelente
comportamiento en los ultimos ejercicios, mostrando un alto grado de fiabilidad con
independencia de las condiciones de hidraulicidad del periodo y de las variaciones en el precio de
los combustibles.

Si bien a la fecha actual el negocio del gas en Unidn Fenosa esta en proceso de maduracion, el
desarrollo de este negocio hace de él uno de los mas firmes pilares que van a soportar el
crecimiento del Grupo en los proximos anos. En este sentido, el futuro de la division de gas se
fundamenta en el favorable posicionamiento estratégico que Unidn Fenosa ha logrado en este
sector. Desde finales del ejercicio 2000, Union Fenosa ha conseguido contratos de
aprovisionamiento en condiciones ventajosas y ha afianzado su presencia en todos los segmentos
de este negocio. La empresa dispone de gas en origen en condiciones muy competitivas
procedente de Egipto y Oman.

Unién Fenosa Gas y el Sultanato de Oman han formalizado dos acuerdos de colaboracion en
materia gasista que se orientan tanto a la produccion de GNL (gas natural licuado] y su
comercializacién como al suministro directo a largo plazo a dicha compania espanola de 2,2 bcm
(22.000 millones de termias) anuales a partir del afo 2006. De este modo, Unién Fenosa
diversificard e incrementara sus aprovisionamientos de GNL propio en los proximos anos y con el
objetivo de alcanzar una cuota cercana al 13% del mercado de gas en Espana en el horizonte del
ano 2007. Estos acuerdos de colaboracion se complementan con el acuerdo de suministro a
corto plazo de 1,8 bcm' para los ejercicios 2004 y 2005. Este contrato a corto plazo permitira

10 Billion cubic meter (bcm).- Billones americanos de metros clbicos; 1 becm = 1.000 millones de metros

cubicos
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cubrir las necesidades de gas de Unién Fenosa para atender a sus clientes desde el 31 de
diciembre de 2003, momento en que finaliza la cesion del suministro procedente del contrato de
Argelia hasta la llegada del gas procedente de los contratos a largo plazo con Egipto y Oman.

Unién Fenosa Gas suscribid con Enagas un acuerdo a largo plazo para la regasificacion y
transporte de GNL. Dispone asi de la reserva de infraestructura necesaria para abastecer las
centrales de ciclo combinado que tiene proyectadas y atender el suministro de los clientes
industriales.

La division de redes gestiona una actividad madura cuyos ingresos principales proceden de una
tarifa regulada. A lo largo de estos afios ha incorporado las mejores técnicas para atender el
crecimiento de sus instalaciones y operar sus redes, junto con los mas innovadores
procedimientos comerciales para satisfacer la demanda de sus clientes.

La actividad comercial de Unién Fenosa se realiza por medio de Unién Fenosa Comercial,
atendiendo a todos los segmentos de clientes con una amplia variedad de productos y servicios, y
ofreciendo soluciones integrales en el dmbito energético (electricidad y gas). Por razones
estratégicas la actividad comercial en el sector del gas orientada a grandes clientes industriales
y ciclos combinados la gestiona directamente Unién Fenosa Gas Comercializadora.

Unién Fenosa Comercial ha mantenido su presencia activa durante todo el proceso liberalizador,
y en este sentido, en septiembre de 2003, a la posibilidad de comercializar electricidad, se afadié
la autorizacion definitiva para la comercializacion de gas en todo el territorio nacional.

Los servicios profesionales de consultoria, ingenieria, telecomunicaciones y calidad y medio
ambiente, han convertido a Soluziona en una de las principales empresas del sector. La
integracion de estos servicios bajo una misma marca, proporciona un nuevo impulso al fuerte
crecimiento que estas actividades han venido logrando desde su inicio. La tecnologia de
Soluziona estd respaldada por alianzas con socios del mayor prestigio internacional y los
sistemas de gestion que ha disefiado se encuentran implantados en empresas de ambito
nacional e internacional.

A través de la division de telecomunicaciones, Unidn Fenosa ha participado desde su inicio en el
proceso de liberalizaciéon de este sector en Espana. Actualmente estd presente en todos los
segmentos de esta actividad y se encuentra en las mejores condiciones para aprovechar el
enorme desarrollo que las telecomunicaciones estan teniendo en nuestro pais y en el mundo
entero. A pesar de la crisis que el sector ha atravesado en los dos Ultimos ejercicios el sector de
las telecomunicaciones se sigue considerando como uno de los motores de la economia y una
fuente de rentabilidad y valor para el futuro.

La division internacional del Grupo Unidon Fenosa continta enfocada a la mejora operativa de las
distintas sociedades en las que estas presente. Durante el ejercicio 2003 se ha culminado la
construccion de las plantas de ciclo combinado de Naco Nogales y Tuxpan (Méjico) que han
permitido la entrada en explotacion de 1.300 MW adicionales en el ambito internacional. La
divisién internacional de Unidn Fenosa continuara siendo uno de los factores de crecimiento en
los préximos afos.

La division de industria, mineria e inmobiliaria, y otros negocios, gestiona actividades
complementarias de Union Fenosa, que contribuyen a aumentar el valor del Grupo.

La gestion corporativa constituye el fundamento del desarrollo arménico de las actividades y su
integracion bajo una misma cultura e identidad de marca. Ademds, contribuye a la
racionalizacion y coordinacién de determinados servicios que, bajo la filosofia de servicios
compartidos, permite por un lado, incrementar la eficiencia de los procesos en términos de
calidad y coste, y por otro, favorece que los gestores de los distintos negocios centren en ellos
todo su esfuerzo y atencion.

Las principales magnitudes del Grupo Unién Fenosa se reflejan en el siguiente cuadro:
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MAGNITUDES OPERATIVAS Unidad 2003 2002 03/02 2001 02/01
Negocio Energético Nacional
Potencia Bruta Instalada (MW) 5.796 5.728 1,2 5.597 2,3%
Produccién Eléctrica Bruta
Régimen Ordinario (GwWh) 24.678 24.410 11 25.140 -2,9%
Régimen Especial (GWh) 1.382 1.181 17 1.089 8,4%
TOTAL (GWh) 26.060 25.501 1,8 26.229 -2,4%
Energia Eléctrica Facturada
Mercado Regulado (T. Integral) (GWh) 22.266 20.474 8,8 20.169 1,5%
Servicio de Red (T. Acceso) (GWh) 7.446 6.784 9,8 6.858 -1,1%
Mercado Libre (Clientes Cualificados) (GWh) 5.753 7.277 -20,9 7.129 2,1%
Clientes Eléctricos Nacional (miles) 3.239 3.163 2.4 3.098 2,1%
Gas Facturado
Mercado Regulado (GWwh) 309 275 12,3 57 379,1%
Mercado no Regulado (Gwh) 4917 4.357 12,9 - -
Clientes Gas Nacional (Unidades) 1.787 1.440 24,1 997 44,4%
Negocio Eléctrico Internacional
Potencia Bruta Instalada (MW) 2.715 1.415 91,9 1.415 0,0%
Produccion Eléctrica Bruta
Hidraulica (GWh) 2.957 2.606 13,5 2.461 5,9%
Fuel (GWh) 1.651 1.763 -6,4 1.774 -0,6%
Ciclos Combinados (Gwh) 6.042 1.209 399,8 440 174,8%
TOTAL (GWh) 10.650 5.578 90,9 4.675 19,3%
Energia Eléctrica Facturada (GWh) 14.301 14.116 1,3 13.148 7,4%
Clientes Eléctricos Internacional (miles) 4.573 4.212 8,6 4.167 1,1%
Total Grupo UNION FENOSA
Potencia Bruta Instalada (MW) 8.511 7.143 19,2 7.012 1,9%
Produccion Eléctrica Bruta (GWh) 36.710 31.169 17,8 30.904 0,9%
Energia Eléctrica Facturada a Tarifa (GWh) 44.013 41.374 6,4 40.175 3,0%
Gas Facturado (GWh) 5.226 4.632 12,8 57 -
Clientes (Unidades) 7.814 7.377 59 7.266 1,5%
Plantilla Operativa (Unidades) 20.017 22.913 -12,6 22.043 3,9%

UNION FENOSA

Folleto continuado del ejercicio 2004 - Capitulo IV / Pag. 21




Evolucion historica del balance de situacion consolidado

Millones € Millones €

ACTIVO 31.12.03 31.12.02 03/02 31.12.01 02/01
ACCIONISTAS POR DESEMBOLSOS NO EXIGIDOS 0,00 0,00 0,0% 40,30 -100,0%
INMOVILIZADO 11.759,69 12.474,89 -5,7% 12.100,02 3,1%
|. Gastos de establecimiento 19,92 27,18 -26,7% 31,96 -15,0%
II. Inmovilizado inmaterial 649,19 638,37 1,7% 673,29 -5,2%
IIl. Inmovilizado material 8.824,89 9.491,02 -7,0% 9.582,44 -1,0%
IV. Inmovilizado financiero 2.222,63 2.269,92 -2,1% 1.707,21 33,0%
V. Acciones de la sociedad dominante 20,50 33,05 -38,0% 92,37 -64,2%
VI. Deudores Operaciones tréfico a L/P 22,55 15,36 46,9% 12,75 20,5%
PERIODIFICACIONES REGULATORIAS INTERNACIONALES 0,00 106,75 -100,0% 115,44 -7,5%
FONDO DE COMERCIO DE CONSOLIDACION 514,05 640,95 -19,8% 583,39 9,9%
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 292,51 224,51 30,3% 122,92 82,6%
ACTIVO CIRCULANTE 2.005,04 2.359,11 -15,0% 2.693,44 -12,4%
|. Existencias 159,60 178,33 -10,5% 193,80 -8,0%
Il. Deudores 1.600,60 1.906,90 -16,1% 2.118,05 -10,0%
IIl. Inversiones financieras temporales 110,52 76,38 L4, 7% 120,76 -36,8%
IV. Tesoreria 107,23 178,79 -40,0% 227,21 -21,3%
V. Ajustes por periodificacion 27,10 18,73 44,7% 33,63 -44,3%
TOTAL ACTIVO 14.571,29 15.806,22 -7,8% 15.655,52 1,0%

Millones € Millones €

PASIVO 31.12.03 31.12.02 03/02 31.12.01 02/01
FONDOS PROPIOS 3.061,45 3.128,04 -2,1% 3.111,62 0,5%
Capital Suscrito 914,04 914,04 0,0% 914,04 0,0%
Reservas 2.457,32 2.254,24 9,0% 1.977,53 14,0%
Diferencias de conversion (606,15) (312,28) 94,1% (3,80) 8120,2%
Resultados 372,75 345,17 8,0% 292,96 17,8%
Dividendo a cuenta del ejercicio (76,51) (73,12) 4,6% (69,10) 5,8%
SOCIOS EXTERNOS 1.015,31 453,17 124,0% 696,20 -34,9%
DIFERENCIAS NEGATIVAS DE CONSOLIDACION 6,01 31,92 -81,2% 125,03 -74,5%
INGRESOS A DISTRIBUIR 858,23 533,86 60,8% 454,52 17,5%
PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS 725,49 769,73 -5,7% 1.203,38 -36,0%
ACREEDORES A LARGO PLAZD 5.675,16 7.068,07 -19,7% 5.717,70 23,6%
ACREEDORES A CORTO PLAZO 3.229,64 3.821,43 -15,5% 4.347,07 -12,1%
TOTAL PASIVO 14.571,29 15.806,22 -7,8% 15.655,52 1,0%

Evolucidn histdrica de la cuenta de resultados consolidada
| Millones € | Millones €

| 2003 | 2002 |  03/02 2001 02/01
Ingresos de explotacion 5.862,05 6.290,38 -6,8% 6.002,54 4,8%
Importe neto cifra de negocios 5.560,12 5.831,24 -4,6% 5.442,25 7.1%
Otros ingresos de explotacion 301,93 459,14 -34,2% 560,30 -18,1%
Gastos de explotacién (5.086,52) (5.526,12) -8,0% (5.220,72) 5,8%
Aprovisionamientos (3.377,92) (3.696,13) -8,6% (3.428,49) 7,8%
Gastos de personal (664,62) (730,97) -9.1% (742,30) -1,5%
Dotacién amortizacién inmovilizado (525,64) (567,35) -7,4% (463,82) 22,3%
Variacién provisiones de trafico (67,54) (50,34) 34,2% (87,20) -42,3%
Otros gastos de explotacion (450,80) (481,34) -6,3% (498,92) -3,5%
RESULTADO DE EXPLOTACION 775,52 764,26 1,5% 781,82 -2,2%
Ingresos financieros 219,31 297,10 -26,2% 137,41 116,2%
Gastos financieros (547,12) (650,64) -15,9% (493,17) 31,9%
RESULTADO FINANCIERO (327,81 [353,54) -7,3% [355,76) -0,6%
Participacién beneficio sociedades puestas en equivalencia 22,41 (73,72) -130,4% (72,03) 2,4%
Amortiz. fondo de comercio (37,42) (37,58) -0,4% (38,03) -1,2%
Amortizacién participaciones puestas en equivalencia (1,52) (1,52) 0,0% (1,52 0,0%
Reversién diferencias negativas de consolidacion 16,19 72,47 -77,7% 112,98 -35,9%
RESULTADO ACTIVIDADES ORDINARIAS 447,38 370,37 20,8% 427,46 -13,4%
Resultado extraordinario positivo 575,00 166,76 244,8% 219,78 -24,1%
Resultado extraordinario negativo (640,13) (320,52) 99.7% (305,20) 5,0%
RESULTADO EXTRAORDINARIO 165,13) (153,76) -57,6% (85,41] 80,0%
BENEFICIO CONSOLIDADO ANTES DE IMPUESTOS 382,25 216,61 76,5% 342,05 -36,7%
Impuesto sobre beneficios (1,46) 103,17 -101,4% (33,22) -410,5%
RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 380,79 319,79 19,1% 308,82 3,6%
Resultado atribuido a socios externos (8,04) 25,38 -131,7% (15,87) -260,0%
RESULTADO ATRIBUIDO A LA SOCIEDAD DOMINANTE 372,75 345,17 8,0% 292,96 17,8%

En el ejercicio 2002 los ingresos de explotacion ascendieron a 6.290,38 M€, lo que supuso un
crecimiento del 4,8% respecto al ejercicio anterior, motivado fundamentalmente por un
incremento en el precio del “pool” que provocd un aumento de los ingresos de las divisiones de
Generacion y Distribucion. La buena evolucion de los costes de personal y otros gastos de
explotacion supuso un crecimiento del 6,9% en el resultado bruto de explotacion.
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No obstante, el incremento de las amortizaciones y la menor reversidn de diferencias negativas
de consolidacion derivaron en un descenso del resultado de las actividades ordinarias del 13,4%
sobre el importe registrado a 31 de diciembre de 2001.

El descenso en el resultado ordinario y el aumento de los resultados extraordinarios negativos
se vio compensado por una tasa media impositiva negativa, que permitié obtener un resultado
atribuido a la sociedad dominante de 345,17 M€, un 17,8% superior al mismo periodo del
ejercicio anterior.

En cuanto a los activos consolidados, el incremento del inmovilizado consolidado se vio
compensado por una importante reduccion del circulante, lo que supuso que el importe de los
activos se mantuviese en los mismos niveles que a cierre del ejercicio 2001.

La cifra de negocio en 2003 ha ascendido a 5.560,1 millones de euros, que representa un
descenso del 4,6% respecto al afio anterior, debido fundamentalmente a la disminucion del
precio de venta de Unién Fenosa en el Mercado Mayorista en un 19,2% y al efecto de la
revaluacion del euro en el ambito internacional.

El conjunto de los gastos de explotacion disminuye en un 8,0% debido en gran parte a la
reduccion de los gastos de aprovisionamiento y al esfuerzo de reduccién de plantilla que se ha
hecho en todas las areas de negocio del Grupo y que ha supuesto una disminucion neta de 2.896
personas a 31 de diciembre de 2003. Los gastos de personal se han reducido en un 9,1%
mientras que los gastos de servicios exteriores descienden un 6,4 por ciento.

Este descenso en los costes del Grupo ha permitido aumentar el resultado neto de explotacion
(EBIT) en un 1,5% respecto de 2002 hasta alcanzar los 775,7 millones de euros.

El resultado financiero del ejercicio se ha situado en (327,8) millones de euros, lo que supone una
mejora del 7,3% respecto al ejercicio anterior. La reduccion del coste financiero por intereses de
la deuda y la buena evolucién de las diferencias de cambio han permitido esta mejora.

Como resultado de lo anterior, el resultado de las actividades ordinarias se sitla en 447,6
millones de euros, con un crecimiento interanual del 20,8 por ciento.

La aportacion de las sociedades integradas por puesta en equivalencia se ha incrementado en
casi 100 millones de euros, debido a la fuerte mejora operativa del negocio de AUNA y a la
favorable evolucion de Cepsa.

El resultado extraordinario se ha situado en (64,5) millones de euros. Las plusvalias obtenidas en
las desinversiones de activos han permitido disminuir las pérdidas derivadas de la venta de las
distribuidoras de Republica Dominicana, el saneamiento de las inversiones internacionales y la
dotacion de una provision extraordinaria por el plan de jubilaciones anticipadas de 2003.

En consecuencia el resultado neto atribuido al Grupo crece un 8,0% alcanzando los 372,8
millones de euros. Este aumento es debido a un incremento del 76,8% en el beneficio antes de
impuestos, que se ha compensado parcialmente por 104,5 millones de euros de mayor impacto
impositivo, debido a que en 2002 se aprovecharon las modificaciones producidas en materia
fiscal, y 34,4 millones de euros de mayor resultado de minoritarios, originados por los intereses
de las participaciones preferentes.
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IV.2.3. Principales magnitudes por divisiones de negocio

Cuenta de explotacidn por divisiones

El detalle de la cuenta de explotacion por divisiones a 31 de diciembre de 2003, 2002 y 2001 es el siguiente:

ill £

2003 || Generacidn | Distribucidn | Gas |Inlul. Internacionales | Soluziona |01ros negocios (*) |Holding ¥ Ajes. | Grupo UF |
Importe neto de |a cifra de negocios 1.463,50 1.729,25 56,35 179275 716,45 227 55 (425,142 5.560,12
Aprovisionamientos (527,073 (1.217 &1) (53,73 (1.169,98) (253,95) (42 ,08) 192,70 (5.377,92)
Margen bruto 636,43 511,43 2,65 622,80 458,53 185,79 (235,45} 2.182,20
% sobre total 29,2% 23,4% 0,1% 28,5% 29,0% 8,5% 10, 8% 100,0%
% crecimiento sabre ejercicio anterior -85, 7% -9,9% -62,9% 2, 1% 1,0% 126,0% -3,3% 2,2%
Ctroz ingresos de explotacion 3562 47 BB 37 55 EB1 95 9,589 asn 9973 3 93
Ctros gastos de explotacicn (232,15 (249 E67) 9,290 (353,212 (399,872 (45,031 109,25 (1.182,971
EBITDA 439,91 309,42 30,91 331,57 68,55 147,26 (26,46) 1.301,16
% sabre total 33,8% 23.8% 24% 28,59 £,3% 10,39 -2,095 F00,0%
%6 crecimiento sobre ejercicio anterior -5,3% -17.0% -12,5% 77 o, 6% 57, 3% 10, 2% -2,3%
Amortizacidn del inmovilizado (165,56 (121112 (0,52 (174,512 117,711 (10,267 (35,352 (525,64
EBIT 274,35 188,31 30,09 156,76 50,84 137,01 (61,84) 775,52
% sobve total 35,4% 24,3% 39% 20,2% B,6% 1R.7% -8,0% F00,0%
%6 crecimiento sobre ejercicio anterior - 10, 4% -22,4% -{0,.5% S, 4% o, 5% S0, 4% 39,9% 1,5%

2002 || Generacidn | Distribucidn | Gas |Inlul. Internacionales | Soluziona |01ros negocios (*) |Holding ¥ Ajes. | Grupo UF |
Importe neta de |a cifra de negocios 172751 1.655,35 66,54 1.641 &8 598,00 159,30 (517,320 5631 24
Aprovisionamientos (1.050,76) (1.287 55) (59,39 (1.271,27) (243,59) (77073 273,60 (5.696,13)
Margen bruto 696,76 567,78 715 570,61 454,11 82,23 (243,52) 213511
% sobre total 32,6% 26,6% 0,5% 26, 7% 29,3% 3,9% _11,4% 100,0%
% crecimlento sobre efercicio anterior 14, 1% 12,2% -79,2% £, 1% 2,1% 20,5% -5,3% £,0%
Ctroz ingresos de explotacion 36 66 53,73 3520 15014 576 E2.749 111 86 45914
Ctros gastos de explotacion (263,723 (248 93 (10,02 (412,773 (354,33) (51,38 118,51 (1.262,65)
EBITDA 169,69 372,58 35,33 307,98 65,54 93,63 (13,15) 1.331,60
% sobre total 35,5% 28,6% 2, 7% 23,1% &£,9% F0% —1,0% 100,0%
%6 crecimiento sobre ejercicio anterior 14, 3% 23,2% SR, 3% -5,9% 5, 4% 3, 3% —1.530,0% 5,9%
Amortizacidn del inmovilizado (163,50) (130,013 (1,59) (203,78 (17,013 (17,711 (53,75) (567 ,35)
EBIT 306,19 242,57 33,74 104,21 48,53 75,93 (46,90) 764,26
% sobre total £0,1% 31,7% £,4% 13,6% 6,3% 9,9% —6,1% 100,0%
%6 crecimiento sobre ejercicio anterior 5, 6% 35,2% 551, 4% -39,3% 5, 1% -, 73 -361, 5% -2,2%

2001 || Generacidn | Distribucidn | Gas |Inlul. Internacionales | Soluziona |01ros negocios (*) |Holding ¥ Ajes. | Grupo UF |
Importe neta de |a cifra de negocios 1.493,82 1.572,91 37,55 1.953 52 G8E6,36 136,99 (459,011 5442 25
Aprovisionamientos CEEE S 1 067 07 (3,240 1 546,121 (241,750 (B, TE) 181,859 (3426490
Margen bruto 610,14 505,83 34,31 607,49 444,59 68,23 (257,12) 2.013,76
Ctros ingresos de explotacion 18,52 31,06 043 2261 15,03 73,24 1894 65 560,30
Ctros gastos de explotacion (219,313 (254 45) (29,35 (506 ,05) (357 ,43) (48,14) 106,35 (1.326,42)
EBITDA 0,95 302,45 5,36 327,46 62,18 93,33 43,89 1.245,64
Amortizacidn del inmovilizado (129,03 (122 99) (0,43) (155,711 (16,02) (13,700 (25,94) (453,520
EBIT 281,92 179,45 4,95 171,75 46,16 79,63 17,95 781,82

*1 Incluye Telecomunicaciones, Industria, Mineria e Inmobiliaria
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El detalle del importe neto de la cifra de negocios por divisiones y origenes es el siguiente:

millones €
Divisiones | 2008 | 2002 | 0302 | 20m 02/01
Generacion 1.463,60 1.727 .51 -15,3% 1.4%3,82 15,4%
Distribucicn 1.72%9,25 1.8585,23 -£,6% 1.572,%1 16,0%
Gas Bé, 38 6,54 -15,3% 37,85 77,2%
Inversiones Internacionales 1.792,78 1.841,88 -2, 7% 1.983 62 -5, %
Soluziona 718,48 478,00 2,79% 486,38 1,7%
Otros Megocios 227 BB 159,30 £3,1% 136,79 16,3%
Holding v Ajustes de Consalidacidn [A2B,14) [517,22] -17,2% [£3%,01] 17,6%
Total 5.560,12 5.831.,24 -4,6% h.A42,25 T1%
millones €
Importe neto de la cifra de negocio | 2003 | 2002 03/02 2001 02/01
Ventas de energia al mercado 1.4A02 24 1.372 44 2,200 1.2%2.30 6,200
Ventas de energia a clientes 302905 3169 68 -4 4% 312281 1,h%
Yariacidn de la energia surinistrada no facturada [1,08] 26,25 -104,1% AR TR -42 6%
Liguidaciones interempresas costes reconocidos 194 B4 260,23 -27 0% 17797 A% 0%
Liquidaciones interempresas CTC's [52,87] TA0B|  -1TM.4% [10,921]  -778,1%
Ventas de materiales, residucs y otras ventas no eléctricas 22383 144,35 R4 704 B, TE b6, 4%
Otras ventas eléctricas AT &7 2977 25,704 7,93 275, B
Prestaciones de servicios &TT 34 £BR,2% -1,6% 66315 A, 8%
Retribucién fija portrénsito a la competencia A0 BY &1,05 -16,6% b b2 £, 0%
TOTAL 5.5460,12 5.831,24 -4.6% 5.442,25 7.1%

Generacién'' eléctrica en Espana

Aspectos generales

La capacidad instalada del Grupo en Espana a 31 de diciembre

de 2003, 2002 y 2001 es la

siguiente:
MW 2003 % 2002 % 2001 %

Hidraulica 1.800 31,1% 1.795] 31,3% 1.689 30,2%
Nuclear 739 12,8% 749 13,1% 749 13,4%
Carbon 2.047| 35,3% 2.048| 35,8% 2.057 36,8%
Fuel-Oil + Gas 774 13,4% 785 13,7% 784 14,0%
Energias especiales 436 7,5% 351 6,1% 318 5,7%

Total 5.796( 100,0% 5.728| 100,0% 5.597 100,0%

Nota: Potencia instalada proporcional a la participacion de Unién Fenosa.

El incremento de potencia en el régimen especial se deriva fundamentalmente de la puesta en
servicio de nuevos parques eodlicos, alcanzando un 7,5% de la potencia instalada a 31 de
diciembre de 2003.

" Generacién eléctrica.- Proceso para la produccién de energia eléctrica. Las centrales eléctricas, basan
su produccion de electricidad en el giro de turbinas unidas a ejes de alternadores. Este giro se producira
por la caida de agua (hidroeléctrica) o por el empuje de vapor de agua a presion. En funcién del origen del
calor utilizado para producir vapor, podemos encontrarnos con centrales térmicas, nucleares, etc. En el
mercado espanol, esta electricidad es ofertada por las centrales fundamentalmente al mercado

mayorista.
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Balance energético de generacién (GWh) 2003 2002 03/02 2001 02/01
Hidraulica 4.300 2.726 57,7% 4.780 -43,0%
Nuclear 5.788 5.718 1,2% 5.879 -2,7%
Lignito 3.585 4.282 -16,3% 3.526 21,6%
Antracita y hulla 9.936 10.148 -2,1% 9.293 9.2%
Fuel-oil+gas 1.069 1.536 -30,4% 1.662 -7,6%
P.Bruta Régimen Ordinario 24.678 24.410 1,1% 25.140 -2,9%
P.Bruta Régimen Especial 1.382 1.181 17,0% 1.089 8,4%

TOTAL PRODUCCION BRUTA 26.060 25.591 1,8% 26.229 -2,6%
Consumos en generacion (1.268) (1.248) 1,6% (1.193) 4,6%
APORTACION NETA GRUPO U.F. 24.792 24.343 1,8% 25.036 -2,8%
Aportacion Régimen Ordinario 23.460 23.199 1,1% 23.976 -3,2%
Aportacion Régimen Especial 1.332 1.144 16,4% 1.060 7,9%

A 31 de diciembre de 2003, la potencia instalada del parque de generacion que opera dentro del
Régimen Ordinario de Unidn Fenosa en Espana alcanzd 5.360 MW.

En 2003, la produccion total en bornes de alternador en Régimen Ordinario alcanzd 24.678
millones de kWh, lo que supone un ligero incremento respecto al ejercicio anterior.

El equipo generador tuvo un excelente comportamiento alcanzando una disponibilidad global del
95%, lo que supone cinco puntos porcentuales mas que en el ejercicio anterior.

La produccién bruta o produccién en bornes de alternador'? del conjunto de los generadores en
Régimen Ordinario del sistema nacional peninsular, se situé en 2003 en los 195.922 millones de
kWh, con una tasa de crecimiento respecto del afo anterior de un 5,3%. La produccion neta, una
vez descontados los consumos y pérdidas en generacion, alcanzé la cifra de 187.861 millones de
kWh, un 5,7% mas que en 2002.

La estructura de produccion nacional del ejercicio 2003, de acuerdo a datos de Red Eléctrica, y de
Unidn Fenosa en el ejercicio se refleja en el siguiente grafico:

Estructurade laproduccién bruta
Régimen ordinario
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Produccion Hidraulica

La produccion hidraulica fue de 4.300 millones de kWh, un 57,7% superior a la del afio 2002
debido a la mayor hidraulicidad del perido. El indice de disponibilidad del parque hidraulico fue
del 93 por ciento.

Desde el punto de vista hidrolégico, el afio 2003 fue un ano medio para Union Fenosa. La
probabilidad de que la energia hidraulica producida sea superada en otro aho es del 60 por
ciento.

2 Produccién en bornes de alternador.- Produccidn realizada por una unidad de generacién medida a la
salida del alternador.

UNION FENOSA

Folleto continuado del ejercicio 2004 - Capitulo IV / Pag. 26



En 2003 se ha realizado, dentro del Proyecto Hydra, la automatizacion y el telemando de cinco
nuevos grupos hidraulicos, lo que supone una potencia telemandada total de 1.725 MW, el 95,8%
de la potencia hidraulica total.

Produccion Nuclear

La produccién de origen nuclear en 2003 fue de 5.788 millones de kWh, un 1,2% superior a la
realizada en 2002.

Es destacable la contribucion de la central nuclear José Cabrera, cuyo funcionamiento
ininterrumpido durante todo el ciclo entre recargas, del 24 de octubre de 2002 al 15 de
noviembre de 2003, es decir, durante 386 dias, constituy6 una prueba de buen funcionamiento. La
Ultima recarga, que comenzd el 15 de noviembre, se prolongd hasta los primeros dias de 2004
para la implantacion de una serie de mejoras y modificaciones requeridas por la Administracion.
La produccion de la central se incrementd un 12,9% respecto de 2002. El porcentaje de Unidn
Fenosa en esta central es del 100%. Esté previsto el cierre y desmantelamiento para el 30 de
abril de 2006.

La produccién de la central nuclear de Almaraz correspondiente a la participacion de Unidn
Fenosa, fue de 1.658 millones de kWh, un 9,3% inferior a la del ano anterior debido,
principalmente, a la parada por revision y recarga de combustible de las dos unidades en 2003,
frente a la parada de una sola unidad el afo anterior. En esta central, Unién Fenosa posee una
participacion del 11,29%.

Por ultimo, la produccion de la central de Trillo correspondiente a la participaciéon de Unidn
Fenosa fue de 2.990 millones de kWh, un 3,8% por encima de la registrada en 2002. A ello
contribuyd la realizacion en junio de 2003 de una revision y recarga de combustibles de menor
duracion que las habituales. El porcentaje de Union Fenosa en la central de Trillo alcanza el
34,5%.

Produccion Térmica Convencional

La produccién en bornes de alternador de los grupos térmicos de carbdn y fueldleo+gas fue de
14.590 millones de kWh, un 8,6% inferior a la del ano anterior, como consecuencia,
principalmente, de la alta hidraulicidad de los primeros cinco meses de 2003.

La produccion de los grupos térmicos de carbon alcanzo la cifra de 13.521 millones de kWh, un
6,3% inferior a la del afio 2002. El equipo de carboén presentd un excelente comportamiento, con
un 96% de disponibilidad y un elevado nivel de utilizacion, por encima de 6.600 horas
equivalentes a plena carga.

La central térmica de Narcea, con una disponibilidad del 98%, produjo 3.683 millones de kWh, un
1,7% inferior a la del afno anterior. La central de La Robla marcé en 2003 su mejor registro
histérico al llegar a los 4.620 millones de kWh, un 2,5% mas que en 2002, su anterior maximo.
Por ultimo, tanto la central térmica de Meirama como la de Anllares realizaron revisiones
programadas en el ano con lo que sus producciones, 3.585 millones de kWh y 1.633 millones de
kWh, respectivamente, registraron disminuciones respecto del ano anterior.

Las centrales de fueldleo+gas se vieron afectadas por el funcionamiento de las nuevas centrales
de ciclo combinado. En el caso de Unidn Fenosa, el equipo de fueldleo+gas, con 1.069 millones de
kWh, funcioné un 30,4% menos que en 2002.

La central de Sabodn, en la que Unidn Fenosa cuenta con el 100% de participacion, produjo 610
millones de kWh y la produccion de la central de Aceca atribuible a Unién Fenosa fue de 459
millones de kWh. La participacidon de Unién Fenosa en esta central alcanza el 50%.

Combustibles

Union Fenosa ha realizado compras de carbon en el mercado espanol por un total de 2,6
millones de toneladas de hulla+antracita, y 2,7 millones de toneladas de lignito pardo, habiendo
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completado sus necesidades con la importaciéon de 452.000 toneladas de hulla subbituminosa,
245.000 toneladas de hullay 1,2 millones de toneladas de carbén térmico.

En el ejercicio 2003 ademas de adquirir compromisos que garantizan la cobertura de
combustible a medio plazo para las centrales nucleares participadas por Union Fenosa, se ha
optimizado la gestién del combustible en la central nuclear José Cabrera hasta el final de su
explotacion comercial.

En cuanto a la estructura de consumos, el carbén importado ha desempenado en 2003 un papel
fundamental como elemento de ajuste del nivel de existencias, dada la mayor produccion
hidraulica, sobre la que por razones obvias es dificil ejercer un control, y el caracter firme de las
compras de carbén autdctono, sometidas a contratos en los que las cantidades de suministro
estdn comprometidas de forma plurianual. Hay que destacar también que la participacion
relativa del combustible nuclear aumenta desde el 4,8% de 2002 hasta el 5,6% de 2003.

6% 3%1%

52%

@ Carbén Nacional @ Carbon Importado [ Hidrocarburos

OC. Nuclear W Gas Natural @ Coque

Régimen Especial

Bajo el nombre de "Régimen Especial” se recoge la produccion de energia eléctrica por
instalaciones abastecidas por recursos o fuentes de energia renovables, residuos vy
cogeneracion.

La potencia atribuible en el negocio de generacion en Régimen Especial, considerando sus
porcentajes de participacion en cada una de las instalaciones, alcanza los 436 MW, lo que supone
un incremento del 24,2% con respecto al 2002. De este total, se explotan en régimen de
arrendamiento 69 MW en centrales minihidraulicas.

La produccién bruta de las instalaciones de Unién Fenosa Energias Especiales fue de 1.382
millones de kWh, un 17,0% mas que en 2002. La energia producida por las instalaciones
operadas directamente alcanzé los 1.140 millones de kWh mientras que las instalaciones
arrendadas generaron 242 millones de kWh.

El detalle de la potencia instalada en el régimen especial se detalla a continuacién:

Produccién Bruta (GWh) |

| Potencia en Explotacion (MW) | |
| |

[ 2003 | 2002 | 2001 2003 | 2002 | 2001 |
Edlica 250 178 147 501 415 377
Hidraulica Propia 21 11 11 47 39 44
Cogeneracion 56 56 56 338 312 278
Biomasa y RSU 40 41 40 254 208 140
Subtotal 367 286 254 1.140 974 839
Hidraulica Arrendada 69 65 64 242 207 250
Total 436 351 318 1.382 1.181 1.089

Durante el afio 2003 el parque de generaciéon de Unién Fenosa Energias Especiales se ha
incrementado en 85 MW netos. La mayor parte de este incremento corresponde a la puesta en
servicio de cuatro nuevos parques edlicos (Pefia Armada, Manzanal, Pefia Forcada y Do Vilan),
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que aportan 88 MW. Adicionalmente se ha producido un incremento de 14 MW por la puesta en
servicio de la minicentral de caudal ecoldgico de Portodemouros y de la central arrendada de
Bubal, y en el area de cogeneracion y residuos se ha puesto en marcha la planta de reduccion de
residuos de Rinconada, que aporta 7 MW.

Por otra parte se vendid la participacion en el parque edlico Altos del Voltoya (16,2 MW], la
participacion en la sociedad de cogeneracidn Servicios Energéticos Residenciales (0,76 MW] y la
participacién que se tenia en la planta de Asturiana de Zinc (6,9 MW], operaciones que en su
conjunto representan una potencia aproximada de 24 MW.

Ademas en este ejercicio se ha iniciado la construccién del parque edlico de Corzan de 36 MW,
del aprovechamiento integral de los rios Ulla y Lérez, que aportard 44 MW repartidos en 6
minicentrales, y de las ampliaciones de las minicentrales arrendadas de Arnoya (9,8 MW) y
Peneda (8,7 MW), cuya puesta en marcha esta prevista para el segundo semestre de 2004.

Siguiendo con la experiencia piloto de la implantacion de un Sistema de Gestion Medioambiental
en los parques eolicos de Castelo y Caredn en 2002, durante 2003 se ha ampliado la implantacion
de dicho sistema a los parques de Os Corvos y Coucepenido. En el mes de diciembre se realizé la
auditoria externa de este sistema por parte de AENOR, obteniendo la certificacion ambiental
segun la norma ISO 14001 en los cuatro parques eélicos anteriores.

Enel Union Fenosa Renovables

La compania italiana Enel y Unién Fenosa firmaron el 7 de agosto de 2003 el acuerdo de
compraventa del 80% de Union Fenosa Energias Especiales (UFEE]), la filial de energia renovable
y cogeneracion de Union Fenosa. Este acuerdo se formalizo con fecha 18 de diciembre de 2003,
tras la obtencién de todos los permisos por parte de las Autoridades Europeas y del Gobierno
Espanol.

El precio pagado por el 80% de UFEE fue de 168 millones de euros mas una prima de 10 millones
de euros por la construccion de 300 MW en el periodo 2004 - 2007. Al mismo tiempo, Unién
Fenosa se reserva el derecho de aumentar su participacién hasta el 50%, mediante una opcion
de recompra de un 30% de la nueva sociedad ejercitable en cualquier momento hasta el 31 de
diciembre de 2007, a un precio equivalente al precio de venta del 80% mas unos intereses de
mercado en el momento de la recompra. Los activos objeto de la venta incluyen 381 MW de
capacidad instalada en operacion.

Nuevos proyectos de Generacion

Unién Fenosa esta desarrollando un programa de construccién de nuevas centrales de gas en
ciclo combinado con una potencia total de 2.800 MW que irdn entrando en operaciéon comercial
progresivamente desde 2004 a 2006. Alguno de estos proyectos se construye conjuntamente con
otras empresas por lo que la potencia propia de Unidn Fenosa al final del programa serd de
2.400 MW,

S Potencia (MW) Inversion Realizada| % Inversién Entrada
(Mill. €) Realizada Explotacion
Nueva Generadora del Sur (* 800 286,2 80,10% 2T-2004
Palos 1.200 278,7 53,60% 1T-2005
Aceca 400 92 39,80% 1T-2006
Sagunto/ Sabon (**) 400 90,1 41,90% 2T-2006
Total 2.800 747 56,40%

(*) 50% Unién Fenosa

(**) Lainversion realizada en activos hasta la fecha es utilizable en cualquiera de los dos emplazamientos y esta
pendiente de definir su emplazamiento final.

La entrada de ciclos combinados de Unidn Fenosa estd acompasada a la disponibilidad de gas
propio procedente de Egipto y Oman. El incremento de nueva potencia de generacion se realizara
gradualmente a medida que se produzca la llegada del gas contratado y entren en
funcionamiento las infraestructuras de gas en las que participa Unidn Fenosa.

La inversidn total prevista para el desarrollo de estos grupos de generacion asciende a 1.323,8
millones de euros, habiéndose completado inversiones hasta finales de 2003 por un total de
747,0 millones de euros.
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En el ejercicio 2002 se inicié la construccion de dos unidades (2 x 400 MW) en el emplazamiento
de Campo de Gibraltar (San Roque - Cadiz), propiedad de la sociedad Nueva Generadora del Sur,
S.A., participada originalmente por Union Fenosa al 75% y Cepsa al 25%. A finales de 2003 se
cerrd la compra por parte de Cepsa de un 25% adicional del capital de Nueva Generadora del Sur
S.A., de manera que la central serd compartida al 50% por ambos socios, estando prevista su
entrada en explotacion en el segundo trimestre de 2004.

En enero de 2003 se iniciaron las obras de construccién de tres grupos (3 x 400 MW)] en el
emplazamiento de Palos de la Frontera (Huelva). A finales de 2003 el desarrollo global del
proyecto avanzaba segln las previsiones. El proyecto cuenta con las correspondientes
Autorizaciones Administrativas para dos unidades y la tercera unidad tiene concedida la
Declaracién de Impacto Ambiental.

La programacién de la construccion de la central prevé que las pruebas de la primera unidad den
comienzo a mediados de 2004 y que las tres unidades entren en operacion comercial a lo largo
de 2005.

En el emplazamiento de Aceca (Villanueva de la Sagra - Toledo) se ha iniciado, con fecha 1 de
octubre de 2003, la construccién de una unidad de 400 MW. El proyecto cuenta con Autorizacion
Administrativa de fecha 19 de noviembre de 2002, obtuvo la Autorizacién Ambiental Integrada en
febrero de 2004, y entrara en operacidn en el primer trimestre de 2006.

En Sagunto (Valencial ha comenzado la construccién de zonas comunes en el emplazamiento
para desarrollar al menos una unidad de 400 MW junto a la planta de regasificacion que
construye Unidon Fenosa Gas. Este proyecto tiene concedida la Declaracion de Impacto Ambiental
desde marzo de 2004.

Por ultimo, en el emplazamiento de la actual central de Sabdn (Arteixo, A Coruia) se prevé la
construccién en el futuro de otro grupo de 400 MW que serd abastecido por la planta de
regasificacion de Reganosa (Mugardos, A Corufa), participada por Unién Fenosa. Este grupo
obtuvo la Declaracion de Impacto Ambiental en agosto de 2003 y cuenta con la Autorizacién
Administrativa desde febrero de 2004.

Ademas continua la tramitacion de los permisos y licencias necesarios de los emplazamientos de
Osera del Ebro (Zaragoza), Arcos de la Frontera (Cadiz) y un segundo grupo en Aceca, quedando
asi emplazamientos disponibles para la instalacion de nuevos grupos en el futuro.

Union Fenosa Comercial

La actividad comercial™ de Unién Fenosa se realiza por medio de Unién Fenosa Comercial,
atendiendo a todos los segmentos de clientes ofreciendo soluciones integrales en el ambito
energético (electricidad y gas). Por razones estratégicas la actividad comercial en el sector del
gas orientada a grandes clientes industriales y ciclos combinados la gestiona directamente Unidn
Fenosa Gas Comercializadora.

Unidn Fenosa Comercial ha mantenido su presencia activa durante todo el proceso liberalizador,
y en este sentido, en septiembre de 2003, a la posibilidad de comercializar electricidad, se anadi6
la autorizacidn definitiva para la comercializacidn de gas en todo el territorio nacional.

El enfoque de Unién Fenosa Comercial se centra en el margen y la rentabilidad, actuando con
anticipacion en un entorno muy competitivo. En este sentido se ha apostado por la fidelizacién de
los clientes mediante la potenciacion de los canales de relacion, el asesoramiento personalizado
en materia de eficiencia energética, la oferta multiproducto dual-fuel y de servicios energéticos, y
una segmentacion selectiva para ofrecer las mejores soluciones individuales en materia
comercial.

3 Actividad comercial.- Venta de energia eléctrica o gas a los consumidores que tengan la condicién de
clientes cualificados.
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Unién Fenosa Comercial ha ampliado en 2003 su presencia a nuevos mercados (Catalufa,
Levante, Andalucia) para ofrecer a sus clientes todos los servicios asociados con el suministro de
energia.

A finales de 2003, el nimero de contratos de electricidad en el mercado libre alcanzaba los 8.268,
siendo de 5.785 en 2002, lo que supone un incremento del 42,9%. La cartera de energia
contratada alcanzé los 5.999 millones de kWh, desde los 7.498 de 2002, disminucidon acorde con
la politica de la compania de reducir su presencia en los clientes de Alta Tensién e incrementarla
en los de Media y Baja Tension.

Por tipologia de clientes, los sectores de Empresas, Grandes Clientes y Administraciones
Publicas representan el 51,5%, 30,6% y 15,4% de la cartera de energia contratada.

En la actividad de comercializacion de gas a clientes elegibles en el sector doméstico y comercial
se han realizado importantes esfuerzos a lo largo de todo el afo, y asi, a finales de 2003 la
cartera de energia contratada contaba con 3.216 contratos, un 24,1% superior a la del ejercicio
anterior. Dentro de la politica de oferta dual-fuel adoptada por Union Fenosa Comercial, todos
los contratos de gas realizados en 2003 han incluido también la contratacion de electricidad.

Analisis de resultados

El detalle de la evolucion de los principales conceptos de ingresos y gastos de explotacion en los
tres Ultimos ejercicios cerrados es el siguiente:

Mill. Eur. Mill. Eur.
31.12.03 31.12.02 03/02 31.12.01 02/01
Importe neto de la cifra de negocios 1.463,50 1.727,51 -15,3% 1.493,82 15,6%
Aprovisionamientos (827,07) (1.030,76) -19,8% (883,39) 16,7%
Margen bruto 636,43 696,76 -8,7% 610,44 14,1%
Trabajos para el inmovilizado 21,71 12,12 79,0% 6,64 82,6%
Otros 13,92 24,53 -43,3% 13,18 86,1%
Otros ingresos de explotacion 35,62 36,66 -2,8% 19,82 84,9%
Gasto de Personal (105,43) (105,35) 0,1% (101,43) 3,9%
Variacién provisiones de trafico (0,84) (6,16) -86,4% (1,26) 388,6%
Otros (125,88) (152,21) -17,3% (116,62) 30,5%
Otros gastos de explotacion (*) (232,15) (263,72) -12,0% (219,31) 20,3%
EBITDA 439,91 469,69 -6,3% 410,95 14,3%
Amortizacion del inmovilizado (165,56) (163,50) 1,3% (129,03) 26,7%
EBIT 274,35 306,19 -10,4% 281,92 8,6%

(*) Incluye Servicios exteriores, tributos y otros gastos de gestion corriente

El efecto de la disminucién del precio mayorista en un 19,1% debido a la alta produccién
hidroeléctrica es la causa de la disminucidon del margen bruto del negocio de Generacion ya que
la produccién ha aumentado en un 1,8% respecto al 2002 y el coste de aprovisionamientos se ha
reducido en un 19,8% debido al descenso en el coste medio de generacion. Asimismo, hay que
tener en cuenta que el precio de 2002 fue singularmente alto debido a la baja hidraulicidad.

En los resultados presentados se incluyen tanto la actividad de generacion como la de
comercializacion para reflejar el efecto conjunto del precio del mercado mayorista en ambas
actividades.

En Comercializacidon, la politica de rentabilidad del Grupo ha tenido efectos muy positivos. La
reduccion de un 20,9% en el volumen comercializado, concentrado en clientes de Alta Tension
con margenes muy reducidos o negativos, se ha mas que compensado con una subida en el
numero total de clientes del 42,9% y un incremento en el precio medio del 14,5% debido a la
mayor presencia en los segmentos mas rentables de clientes.

La evolucion del resultado de explotacién refleja por un lado la disminucion del margen bruto y
por otro el efecto del estricto control de costes del Grupo que determinan una reduccion de los
otros gastos de explotacion en términos absolutos de 31,6 millones de euros (un 9%) respecto de
2002 y que compensan parcialmente el efecto del margen bruto. Esta reduccion se debe a la
reduccidn del gasto de servicios exteriores durante el ejercicio.
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Gas

Aspectos generales

El mercado de gas natural en Espana ofrece unas favorables perspectivas y es considerado como
uno de los de mayor potencial en Europa. En el ano 2003 el consumo de gas natural en Espana
mantuvo un fuerte ritmo de crecimiento y registré un aumento del 13% en relacién con el afo
anterior. En el "Documento de Planificacion de los Sectores de Electricidad y Gas. Desarrollo de
las Redes de Transporte 2002-2011", aprobado en 2002, se estima que la demanda total de gas
crecera a tasa anual media del 9,1% en el periodo 2000-2011.

El proyecto de gas de Union Fenosa tiene su origen en la busqueda de gas competitivo para los
ciclos combinados y para los mas de 3 millones de clientes eléctricos que tiene la compania en
Espana. Esta estrategia busca la flexibilidad en origen de los aprovisionamientos, la
disponibilidad de transporte maritimo propio, y la rentabilidad en los diferentes elementos de la
cadena.

En el mes de junio de 2003 se cerré definitivamente la operacidon de cesion a ENI del 50% de
Unién Fenosa Gas, S.A., tras recibir las correspondientes autorizaciones de la Comisién Europea
y del Gobierno Espanol.

Aprovisionamientos y licuefaccion

La cartera de aprovisionamientos de Unién Fenosa combina suministros de gas a corto y largo
plazo, y asimismo cuenta con una favorable diversificacion geografica, condiciones que en su
conjunto aseguran una elevada competitividad y flexibilidad.

Unidn Fenosa Gas tiene en Egipto la principal fuente de aprovisionamiento de gas, y ha suscrito
un contrato con la Empresa Nacional Egipcia de Petréleo (EGPC), sustituida luego por la nueva
Empresa Nacional Egipcia de Gas (EGAS), por 25 afios ampliable por otro periodo similar que le
permitira disponer de un volumen de al menos 4 bcm anuales de gas. El primer suministro de
gas natural licuado (GNL) se espera realizar a finales de 2004.

Transporte

Para el transporte maritimo del GNL Unién Fenosa Gas contratd, en régimen de time charter™y
por un periodo de 25 afos, dos buques metaneros con una capacidad unitaria de carga en torno a
140.000 m3 que estaran disponibles en 2004.

2003 ha supuesto un ano de avance, por encima de las expectativas, en la construccion de ambos
buques. El pasado mes de abril se realizo el bautizo del buque Cadiz-Knutsen, construido por
Knutsen-Marpetrol en los astilleros de Izar en Puerto Real. Asimismo, la construccién del buque
Elvira-Tapias, fabricado por Naviera Tapias S.A., en los astilleros de Daewoo en Corea, ha
avanzado con gran rapidez alcanzando a final de 2003 un avance del 96,5 por ciento.

Regasificacion

Union Fenosa participa en el desarrollo de dos plantas de regasificacion en Espafa situadas en
Mugardos (A Corufa) y Sagunto (Valencia).

La planta Regasificadora del Noroeste, S.A. (Reganosal que se desarrollard en Mugardos tendra
gran importancia para el sistema gasista del noroeste de la peninsula y permitird el
abastecimiento de la red nacional de transporte. En ella participan diversas empresas privadas
con experiencia en el sector energético, entre las que se encuentra Unién Fenosa que,
conjuntamente con Unién Fenosa Gas, tiene una participacion del 21% del capital. La planta
recibié la Autorizacion Administrativa definitiva del Ministerio de Economia el 13 de febrero de
2004.

14 Time Charter.- Contratacién de un barco con tripulacién incluida por un periodo de tiempo determinado.
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La capacidad de regasificacion de Reganosa podra alcanzar hasta 5,4 bcm/afo, estando previsto
que la planta esté a pleno rendimiento en 2006.

Esta instalacion dispondra de una red de gasoductos que permitira la conexion directa con las
centrales de Sabdn y Meirama, y con la Red Béasica de Gasoductos en dos puntos (Betanzos y
Villalba).

La planta de regasificacion de Sagunto cuenta con un emplazamiento que ofrece una ubicacion
idénea para la recepcién de GNL procedente de la cuenca del Mediterraneo (Argelia, Libia,
Egipto) y de Oriente Medio (Qatar, Abu-Dhabi, Oman, Yemen), en donde hay una oferta de GNL
proxima a los 65 becm/afio.

En julio de 2002, se incorporaron a este proyecto, liderado por Unidn Fenosa, otras dos empresas
eléctricas espanolas. Unidon Fenosa posee un porcentaje de esta planta del 5% y por medio de
Unién Fenosa Gas participa en un 45% adicional.

La capacidad de esta planta serad de 6,6 bcm de GNL anuales en una primera fase, ampliable en
etapas posteriores. Una red de gasoductos unird la planta de regasificacion con las centrales
eléctricas de ciclo combinado proyectadas por Unidn Fenosa en la zona y con la Red Basica de
Gasoductos. La planta recibio la Autorizacion Administrativa definitiva del Ministerio de
Economia el 23 de febrero de 2004. Esta prevista la entrada en operacién de la planta en el
primer trimestre de 2006, si bien iniciara la fase de pruebas a finales de 2005.

Tanto esta planta como la de Reganosa estan contempladas en el documento de Planificacién de
los Sectores de Electricidad y Gas del sistema espanol aprobado en septiembre de 2002,
habiendo sido clasificadas dentro de la categoria A, en la que se incluyen todos los proyectos
aprobados sin ningln tipo de condicionante.

Asimismo, Unién Fenosa Gas suscribié con Enagds un acuerdo a largo plazo para la
regasificacion y transporte del gas importado en Espana. Este acuerdo permite la reserva de
infraestructura necesaria para abastecer las centrales de ciclo combinado y atender el
suministro de los clientes industriales de Unidn Fenosa Gas. El acuerdo tiene una duracién de 25
afos, permitira una capacidad de regasificacion de hasta aproximadamente 3 bcm/afo, y ha dado
comienzo en 2004 haciendo uso de las plantas de Huelva y Cartagena.

Comercializacion

La comercializacién de gas a grandes clientes industriales y ciclos combinados se realiza por
medio de Unién Fenosa Gas Comercializadora, mientras que la relacidon con los segmentos de
pequefios clientes y Pymes, y la distribucién en el mercado a tarifa, se gestiona mediante Unién
Fenosa Comercial y Gas Directo, respectivamente.

Unién Fenosa Gas Comercializadora comenzé su actividad a finales de 2001 y desde entonces y
hasta finales de 2003 ha utilizado los 9.870 millones de kWh que le fueron adjudicados del gas
procedente de Argelia por gasoducto.

La cantidad de gas vendida en el transcurso del 2003 a clientes industriales en el mercado no
regulado asciende a 4.917 millones de kWh, lo cual supone un incremento absoluto de un 12,9%
sobre las ventas realizadas en 2002. Union Fenosa Gas Comercializadora posee una cuota del
2,9% de las ventas totales a los clientes industriales, compuesta por una cartera muy
diversificada por segmentos productivos y areas geograficas. El suministro a ciclos combinados
se iniciard a partir del afio 2004.

Unién Fenosa Gas, por medio de Gas Directo, S.A., estd presente en la actividad regulada de
distribucion de gas natural. Cuenta en la actualidad con Autorizacién Administrativa para la
distribucion en 25 municipios de Madrid, Galicia, Castilla-La Manchay Castilla y Ledn, en los que
se irdn desarrollando las actividades necesarias para la distribucién de gas a los clientes a tarifa.
Durante el ano 2003 Gas Directo ha suministrado 309 millones de kWh de gas natural a mas de
1.700 clientes, en los sectores residencial, comercial e industrial, siendo éste el primer ejercicio
en el que se alcanzan cifras significativas.
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Andlisis de resultados

El detalle de la evolucidon de los principales conceptos de ingresos y gastos de explotacién, de las
actividades de gas del Grupo, en los tres Ultimos ejercicios cerrados es el siguiente:

Mill. Eur. Mill. Eur.
31.12.03 31.12.02 03/02 31.12.01 02/01

Importe neto de la cifra de negocios 56,38 66,54 -15,3% 37,55 77,2%
Aprovisionamientos (53,73) (59,39) -9,5% (3,24) 1732,9%
Margen bruto 2,65 7,15 -62,9%| 34,31 -79,2%,
Trabajos para el inmovilizado 37,41 38,07 -1,7% 0,45 8303,8%
Otros 0,14 0,13 4,5% 0,00 -

Otros ingresos de explotacion 37,55 38,20 -1,7% 0,45 8333,1%
Gasto de Personal (3,73) (3,08) 21,2% (1,44) 113,5%
Variacion provisiones de trafico 0,17) (0,10) 67,6% 0,00 -

Otros (5,39) (6,84) -21,3% (27,94) -75,5%
Otros gastos de explotacion (*) (9,29) (10,02) -7,3% (29,38) -65,9%
EBITDA 30,91 35,33 -12,5%) 5,38 556,3%
Amortizacion del inmovilizado (0,82) (1,59) -48,7%) (0,43) 268,8%
EBIT 30,09 33,74 -10,8%) 4,95 581,4%

(*) Incluye Servicios exteriores, tributos y otros gastos de gestion corriente

Desde el ejercicio 2001 hasta el 2003 el nivel de actividad de este area de negocio ha estado
basado en el suministro del gas argelino adjudicado por la Administracion y que en 2003 se ha
situado en 0,4 bcm. Durante 2004 y 2005 Unién Fenosa Gas dispondra, con caracter previo a los
contratos a largo plazo de Egipto y Oman, de 1 bcm anual proveniente de Oman lo que supondra
duplicar el suministro de 2003. El volumen de gas facturado en el afo alcanza 5.225 GWh, con un
crecimiento del 12,8% sobre el ejercicio anterior, aumentando la base de clientes un 24,1%.

La venta del 50% de UF Gas durante 2003 ha provocado que esta compafia haya pasado a
consolidar por el método proporcional, lo que légicamente ha afectado a las cifras que esta
compania aporta al consolidado de Unién Fenosa y que se muestran en la tabla anterior. La
disminucién en el margen bruto en 2003, ademas de lo ya indicado, se debe a la intensa caida del
margen comercial en el segundo semestre del afo, como resultado del impacto de los altos
precios del petréleo en las compras del gas de Argelia contratadas y que no se han trasladado a
los clientes. Por lo que al resultado de explotacion se refiere, el ejercicio 2003 se ha comportado
de manera muy similar al ejercicio anterior.

Redes'

Aspectos generales

Ventas de Energia

Unidon Fenosa Distribucién atiende en Espafia un mercado que se extiende a un total de 13
provincias ubicadas en cuatro Comunidades Auténomas (Madrid, Galicia, Castilla y Ledn y
Castilla-La Mancha), lo que supone en términos de energia facturada para el afio 2003 (sin incluir
el Trasvase Tajo Segura), un total de 29.712 millones de kWh, que equivale a un crecimiento con
respecto al ejercicio 2002 del 9,0%. Esta energia incluye las ventas a Tarifa Integral y la
prestacion de servicio de acceso a la red a clientes cualificados y comercializadores.

Union Fenosa es la tercera empresa distribuidora de energia en Espafa. Los principales
sectores de actividad atendidos por Union Fenosa son el doméstico y distribucidn, metalurgia no
férrea y comercio y servicios. El balance energético de distribucién en los tres Ultimos ejercicios
es el siguiente:

'S Distribucién de energia eléctrica.- Actividad que consiste en situar la energia eléctrica en los puntos de
consumo. Para la realizaciéon de esta actividad es necesaria la construccion, operaciéon y mantenimiento

de las instalaciones de distribucion destinadas a tal efecto.

UNION FENOSA
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Balance energético de distribucién (GWh) 2003 2002 03/02 2001 02/01
Energia adquirida 24.580 2.619 4,1% 2.725 39%
Mercado Libre (POOL) 17.964 17.323 3,7% 17.254 04%
Productores Régimen Especial 6.616) 6.294) 51% 5.471 15,1%
Energia facturada al mercado regulado 29.712 27.258 9,0% 27.027 0,9%
Tarifa Integral 22.266 20474 88% 20.169 1,5%
Tarifa Acceso 7.44b 6.784 9,8% 6.858 -1,1%

La distribucion de clientes y de la energia facturada por zonas geograficas en los tres ultimos
ejercicios ha sido la siguiente:

Distribuci6n geogréfica del nimero de clientes (*) 2003 2002 03/02 2001 02/01
Madrid 1.072 1.046 2,5% 1.024 2,1%
Galicia 1.331 1.303 2,1% 1.280 1,8%
Castilla - La Mancha 527 513 2,6% 503 2,1%
Castillay Ledn 301 295 1,9% 291 1,6%

| TOTAL| 3.231] 3.158] 2,3%] 3.098 1,9%|

(*) miles de clientes - media mensual

| Distribucién geografica de la energia facturada (*) | 2003 | 2002 | 03/02 | 2001 | 02/01 |
Madrid 8.746 8.133 7,5%) 7.968 2,1%)
Galicia 15171 13.884 9,3% 13.997 -0,8%
Castilla - La Mancha 4.067 3.680 10,5%] 3.544 3,8%]
Castillay Ledn 1.728 1.561 10,7%)] 1.518 2,8%
| TOTAL| 29.712) 27.258] 9,0%]| 27.027] 0,9%)|
(*) GWh

En cuanto a la estructura de la energia facturada por areas geograficas y niveles de tension
queda de la siguiente manera:

Estructura de la energia facturada - 2003 (%) Baja tension | Mediatension | Alta tension
Madrid 92,6% 6,5% 0,9%
Galicia 39.8% 7.2% 53,0%
Castilla-Ledn 71,3% 13,3% 15,4%
Castilla-La Mancha 71,2% 10,3% 18,5%

TOTAL|  59,2% | 8,0% | 328% |

UNION FENOSA

La energia facturada a tarifa integral en baja tension ha disminuido desde el 61,4% del ejercicio
anterior debido fundamentalmente al proceso de liberalizacidon de los clientes en este nivel de
tension durante el afo 2003. Como consecuencia, la energia facturada en baja tension en la
prestacion del servicio de acceso a la red de clientes cualificados representa un porcentaje cada
vez mayor de la facturacion a tarifa de acceso.

Los clientes de Unidn Fenosa en el mercado regulado han sido 3.230.919, cifra que representa un
incremento del 2,3% respecto al ejercicio anterior.

Compras de Energia

Las compras de energia ascendieron a 24.580 millones de kWh. De este total 17.964 millones de
kWh se han adquirido en el Mercado de Produccion y 6.616 millones de kWh a Productores en
Régimen Especial, lo que representa un incremento del 5,1% frente a los 6.296 millones de kWh
adquiridos en 2002. El porcentaje sobre las compras de energia correspondiente a los
productores en Régimen Especial se ha ido incrementando en los Ultimos afos debido al
aumento de la produccidn, representando en 2003 un 26,9% del total.

El precio medio de la energia adquirida se ha reducido en un 13,5% pasando de 5,304 c€/kWh en
2002 a 4,586 c€/kWh en 2003. Esto ha sido debido esencialmente a la reduccién de los precios de
compra en el Mercado de Produccion, al registrar éste un menor nivel de precios que en 2002, y
que a su vez, ha originado un descenso del 4,2% en el precio de las compras al Régimen Especial
al estar indexadas al mismo.
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Calidad de Servicio

Durante el ejercicio 2003 se ha alcanzado un nivel de disponibilidad de la red del 99,9%, no
existiendo incidencias significativas que destacar.

Las inversiones realizadas y los Planes de Mantenimiento llevados a cabo en los Ultimos anos,
han permitido, junto con unas condiciones meteoroldgicas normales, mejorar el valor del TIEPI'
(Tiempo de Interrupcion Equivalente a la Potencia Instalada) un 8,7% sobre el valor del afio
anterior, pasando de 1,83 horas en 2002 a 1,67 horas en 2003.

Instalaciones

Dentro de las actuaciones destinadas a mejorar la calidad del servicio prestado, es de destacar el
Plan de Calidad de Galicia (2001-2005) suscrito entre la Xunta de Galicia y Unién Fenosa, y
enmarcado en el Real Decreto 1955/2000.

Este Plan tiene por objeto la mejora de la calidad del suministro para contrarrestar la dispersion
geografica, las condiciones climatoldgicas adversas y la accidentada orografia de Galicia. El
grado de avance del citado plan alcanza el 50,2%. Al finalizar el ejercicio 2003, se habian invertido
22,9 millones de euros, lo que ha permitido construir 987 km de red de media y baja tension e
instalar 54,4 MVA de potencia en centros de transformacion.

También son de relevancia el Convenio suscrito con la Comunidad Auténoma de Castilla y Ledn
denominado PIER (Plan de Infraestructura Eléctrica Rural] y el Acuerdo de Calidad con la
Comunidad de Castilla-La Mancha.

Ademas, se han continuado los Planes de Adecuacién y Mejora de las Instalaciones y de
Proteccion y Automatizacion de las mismas, que reducen los costes de operacion y
mantenimiento, y permiten mejorar los indices de calidad de suministro.

Durante el afo 2003, se renovaron las protecciones de 18 subestaciones, con lo que el Plan
Global de Protecciones se sitla ya en un grado de avance del 86,5%, y se eliminaron los puntos
criticos en 43 subestaciones. Asimismo, se realizaron actuaciones de adecuacion de 493 circuitos
de baja tension, de 221 lineas de media tension y de 399 centros de transformacion.

En el ambito de las nuevas tecnologias para la operacién de la red se reforzaron las vias de
comunicacion para el telecontrol de las instalaciones, de forma que en la actualidad el 70,7% de
las mismas cuenta con dos vias independientes de telecontrol con conmutacion automatica entre
ellas. Ademas se aplicaron las nuevas tecnologias de comunicacion para el telecontrol, de forma
que en la actualidad 70 interruptores de media tension estan accionados por GSM.

Durante el ejercicio 2003, Unidon Fenosa puso en servicio 1.096 km de nuevas lineas, de las que

86 km se correspondieron con alta tensiony 1.010 km con media y baja tension. Asimismo se han
puesto en explotacion 338 MVA de nueva potencia en centros de transformacion.

Las instalaciones por Comunidades Auténomas a 31 diciembre 2003 son las siguientes:

' Tiempo de interrupcién equivalente a la potencia instalada [TIEPI).- Es el indicador mas utilizado en la
medicion de la calidad del suministro eléctrico. Este indicador refleja, para cada afo, la duracion, en
horas, de una hipotética interrupcion del suministro a toda potencia instalada en una determinada zona
geografica, que fuera equivalente a la suma de la duracidn de todas las interrupciones reales del servicio y
de la potencia a la que ha afectado cada una de ellas.
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i Transformadores reductores

Instalaciones - 31.12.2003 Nimero | Capacidad MVA (] km de lineas
Galicia 14.242 3.297 46.661
Madrid 7.104 3.847 17.822
Castilla-La Mancha 4.907 1.357 18.337
Castillay Ledn 3.077 629 15.213
Resto Comunidades 7 1 32
Total B.T. + M.T. 29.337 9.131 98.065
Galicia 223 7.169 2.127
Madrid 174 6.855 1.428
Castilla-La Mancha 166 3.389 3.006
Castillay Ledn 86 1.335 1.460
Resto Comunidades 6 91 62
Total A.T. 655 18.839 8.083
[ToTAL | 29.992| 27.970] 106.148|

(*) Capacidad de transformacién (megavoltios amperios)

Union Fenosa Metra

Unién Fenosa Metra realiza la gestion integral de las actividades relativas al servicio técnico
comercial, la gestion del ciclo comercial y la atencién telefonica 24 horas.

La mejora continua de los indices de calidad, eficiencia y atencidn del cliente, se mantiene como
pilar estratégico de la empresa y, en este sentido, en 2003 ha logrado un indice de calidad de la
lectura del 95,0% frente al 94,4% en 2002. Este indicador adquiere mayor relevancia si se tiene
en cuenta que en 2003 se han efectuado 24,7 millones de lecturas frente a los 23,8 millones del
ano anterior.

Andlisis de resultados

El detalle de la evolucion de los principales conceptos de ingresos y gastos de explotacion en los
tres Ultimos ejercicios cerrados es el siguiente:

Mill. Eur. Mill. Eur.
31.12.03 31.12.02 03/02 31.12.01 02/01
Importe neto de la cifra de negocios 1.729,25 1.855,33 -6,8% 1.572,91 18,0%
Aprovisionamientos (1.217,81) (1.287,55) -5,4% (1.067,07) 20,7%
Margen bruto 511,43 567,78 -9,9% 505,83 12,2%
Trabajos para el inmovilizado 25,90 23,88 8,5% 22,38 6,7%
Otros 21,76 29,85 -27,1% 8,68 244,0%
Otros ingresos de explotacion 47,66 53,73 -11,3% 31,06 73,0%
Gasto de Personal (113,22) (116,17) -2,5% (112,32) 3,4%
Variacion provisiones de trafico (1,96) (2,17) -9,4% (1,70) 27,7%
Otros (134,49) (130,60) 3,0% (120,43) 8,4%
Otros gastos de explotacion (249,67) (248,93) 0,3% (234,45) 6,2%
EBITDA 309,42 372,58 -17,0% 302,45 23,2%
Amortizacion del inmovilizado (121,11) (130,01) -6,8% (122,99) 5,7%
EBIT 188,31 242,57 -22,4% 179,45 35,2%

La cifra de negocios de la division de distribucion en el ejercicio 2003 han ascendido a 1.729,25
millones de euros con una reduccion del 6,8% respecto al ejercicio anterior como consecuencia
del descenso en el precio medio del mercado mayorista a lo largo del ejercicio. Este menor
precio ha supuesto tanto menores compras como ingresos para la actividad de distribucién.

El coste de los aprovisionamientos ha descendido en un 5,4%, hasta los 1.217,81 millones de
euros, como consecuencia del descenso del precio de la electricidad en el mercado mayorista ya
comentado.

Asimismo, el negocio de Distribucion esta afectado por la venta de los activos de transporte a
Red Eléctrica que ha supuesto unos menores ingresos en 2003 de 44,5 millones de euros.
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Ademas, en el ejercicio 2002 se registraron 20 millones de euros de ingresos provenientes de
liqguidaciones de ingresos de anos anteriores y, por tanto, no recurrentes.

Energia distribuida por empleado (GWh/Empleado)
20

15

10 -

1999 2000 2001 2002 2003

Por ultimo es de destacar también en este negocio el esfuerzo de mejora de la eficiencia en
términos operativos. Los gastos operativos en términos de energia distribuida han descendido en
un 4,7% en el Ultimo afo. Por otra parte, la energia distribuida por empleado alcanzé en el 2003
los 19,6 millones de kWh, lo que supone un crecimiento sobre el ejercicio anterior del 9,9%.

Servicios profesionales (Soluziona)

Aspectos generales

Soluziona es una de las mayores multinacionales espanolas en los sectores de la ingenieria y la
consultoria con una cifra de negocio de 718,5 millones de euros en 2003 y una plantilla de 7.910
personas. Soluziona tiene presencia estable en 28 paises de cuatro continentes, con especial
atencion a los paises de América Latinay Centro y Este de Europa.

El negocio de Soluziona alcanza desde el disefo, desarrollo y operacién de infraestructuras,
hasta la consultoria estratégica de una empresa. Para cubrir todos estos campos de actuacion,
la actividad de Soluziona estd estructurada en cuatro grandes areas de negocio: ingenieria,
calidad y medio ambiente, telecomunicaciones y consultoria. Asimismo para atender a las
caracteristicas especificas de cada cliente se han definido seis sectores estratégicos: utilities y
energia, banca y servicios, telecomunicaciones y medios de comunicacidn, industria y comercio,
administracion publica e infraestructuras y transporte.

En 2003, ha disminuido la contribucion a la facturacién de Soluziona proveniente del Grupo Unién
Fenosa que se ha situado en un 31,9%, este porcentaje alcanzé el 34% en 2002. Por su parte el
porcentaje de facturacion internacional se ha situado en el 30,3%, inferior en casi 8 puntos
respecto al ejercicio anterior en el que alcanzé el 38% como consecuencia de una débil actividad
econémica en muchos mercados y de la depreciacion de las monedas locales frente al euro.

La facturacion de Soluziona por areas de actividad y el porcentaje de dicha facturacion que
procede del mercado internacional en el 2003 ha sido la siguiente:
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Facturacion por &reas de actividad - 2003 %Facturacion Internacional

[ | 27,2%
21,5%
32,5% [ | 33,9%
I 1.
30,5% 155% I | 39.5%
O Ingenieria B Calided y Medio Ambiente 0.0% 10,0% 20,0% 30.0% 40.0% 50,0%
O Consultoria O Telecomunicaciones

La evolucidn de la cartera contratada a 31 de diciembre de los tres Ultimos ejercicios ha sido la
siguiente:

800 1 772
749
00 | 691
600
2003 2002 2001

La evolucion del negocio en los Ultimos afos por tipo de contrato ha sido la siguiente:

[N° contratos | 2001 | 2002 | 2003 |

Mantenimiento 1.037| 1.349 1.613
Llaves en Mano 2.025( 2.391 2.759
Otros 4.030f 5.225| 5.979
TOTAL 7.092| 8.965| 10.351

Dentro de “Otros” se incluyen proyectos de mejora de gestion, consultoria de recursos humanos,
estrategia, etc.

Ingenieria

El drea de ingenieria realiza proyectos energéticos, de infraestructuras civiles, asi como de
operacion y mantenimiento. El 39,5% de los ingresos de esta actividad procedieron del ambito
internacional en 2003. En 2002, este porcentaje alcanzo el 50,5%.

Este area desarrolla sus actividades en torno a cuatro lineas de negocio: ingenieria energética,
enfocada a la prestacion de servicios de alta especializacion en campos relacionados con la
generacion eléctrica, el transporte y la distribucion de electricidad y de gas natural; ingenieria
civil, por medio de Prointec, dedicada a los servicios de ingenieria en los ambitos de
infraestructuras de transporte, agua, urbanismo y edificacion; consultoria tecnoldgica, ofrece
productos y servicios tecnoldgicos para la mejora de los resultados empresariales, la seguridad
y rentabilidad de instalaciones industriales y plantas de energia, y operacién y mantenimiento
(0&M], que presta servicios integrales para instalaciones energéticas.

En el 4rea de ingenieria se han llevado a cabo en el ejercicio 2003, entre otros proyectos, la
construccion llave en mano del parque edlico de Corzan, el desarrollo de varios proyectos de
transporte y generacion para la Comision Federal de Electricidad de México, asi como la puesta
en marcha, operacién y mantenimiento de las centrales Tuxpan Il y IV, y Naco Nogales en
México. También se han realizado importantes trabajos en la planta de licuefaccién de Unidn
Fenosa en Damietta (Egipto), y se ha iniciado el proyecto B.0.P de la central de ciclo combinado
de Palos de la Frontera en Huelva. Asimismo cabe destacar el proyecto con Enresa para el
desarrollo de la ingenieria basica del Plan de Desmantelamiento de José Cabrera.
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Calidad y Medio Ambiente

Soluziona ofrece servicios integrales orientados a la mejora de la calidad, la seguridad laboral y
el medio ambiente por medio de sus lineas de negocio: ingenieria de calidad y procesos
industriales, ofrece servicios de ingenieria y asistencia técnica para la optimizacion de la
construccién, mantenimiento y mejora de procesos industriales y de telecomunicaciones;
auditoria y consultoria, presta servicios de auditoria, consultoria y asesoramiento de los
procesos de gestion desde el punto de vista de la calidad, el medio ambiente y la prevencién de
riesgos laborales, y gestion de proyectos, enfocada a los servicios de direccion integral de
proyectos, de asistencia técnicay de control de calidad en el campo de la construccién.

La actividad internacional en este segmento representd un 11,0% de los ingresos del area en
2003, frente a un 12% en 2002.

Entre los proyectos llevados a cabo por el drea de calidad y medio ambiente en 2003 destaca, el
proyecto de consultoria y asistencia técnica de la linea aérea del nuevo acceso ferroviario al
norte y noroeste de Espafa, asi como los trabajos de inspeccidn, control de calidad y gestion
logistica realizados en Izar. También ha sido relevante el proyecto de asistencia técnica, control
y vigilancia del nuevo edificio terminal de Barajas y de la obra de la nueva plataforma de
aeronaves del aeropuerto de Barcelona. Asimismo, para el Ministerio de Fomento y el Ministerio
de Medio Ambiente, se han realizado anélisis de la gestion de residuos en el ambito nacional y
diversos estudios medioambientales en el entorno de obras de infraestructuras civiles.

Telecomunicaciones

Este area ofrece soluciones tecnoldgicas integrales en el campo de las telecomunicaciones,
abarcando desde la consultoria, la entrega y puesta en marcha de proyectos, hasta el
mantenimiento y la operacion de los sistemas e infraestructuras implantados.

La actividad se centra en tres grandes lineas: teleméatica, que ofrece soluciones de
comunicaciones convergentes, networking, call centers, seguridad y contenidos multimedia;
redes, enfocada a los servicios de ingenieria y construccion de redes y sistemas de
telecomunicaciones, e infraestructuras, dirigida a los servicios técnicos para instalaciones de
telecomunicaciones y edificios, obra civil y operacion y mantenimiento.

El porcentaje de facturacion fuera de Espana fue del 27,2% en 2003 y del 16,5% en 2002.

Aparte de los importantes contratos conseguidos en el ano, cabe destacar dos hechos relevantes
del area: en Espana, la participacion en la elaboracion del Programa Nacional 1+D+| (2004-2007)
por medio de la Comision de Innovacion y Transferencia de Tecnologia de Aniel, e
internacionalmente, la consecucion del premio "Cisco South Emea Service Partner of the Year”
para Soluziona otorgado por la propia Cisco por ser el mejor partner de servicios para la region
del Sur de Europa, Oriente Medio y Norte de Africa.

Este area ha llevado a cabo en 2003 proyectos importantes como el despliegue de red GSM en el
sur de México, el desarrollo de la red HFC para varios operadores de cable nacionales, el
outsourcing de la operacion y el mantenimiento de la red de Amena en nuestro pais, o el Plan
Director Tecnoldgico de las instalaciones y sistemas de seguridad de Renfe. También ha
implantado la red de telecomunicaciones maviles, con el estdndar Tetra, en el aeropuerto de
Barajas.

Consultoria

El &rea de consultoria ofrece una amplia variedad de practicas en el dmbito de la gestion
empresarial. La contribucion de las actividades internacionales en 2003 ha sido del 33,9 por
ciento, mientras que en 2002 alcanzé el 47%.

Las principales lineas de negocio dentro de este area son: integracion de sistemas, dirigida a la
consultoria en tecnologias de informacion y procesos de negocio, asi como a la adaptacion,
desarrollo y gestion globalizada de sistemas de informacidon; management consulting,
especializada en la consultoria estratégica, el disefo e implantacidon de sistemas de direccion,
formacion, consultoria de recursos humanos y organizacidn, y la linea de outsourcing, dedicada a
la gestion de infraestructuras tecnoldgicas para el soporte a la actividad de los clientes.

UNION FENOSA Folleto continuado del ejercicio 2004 - Capitulo IV / Pag. 40



El &rea de consultoria ha llevado a cabo en 2003, entre otros, el proyecto de mejora de la gestion
en la empresa eléctrica de Zambia, la implantacion de la base de datos de instalaciones y el
desarrollo de un sistema de gestion documental para REE, la renovacidn de los contratos de
mantenimiento de sistemas en varias empresas en nuestro pais e internacionalmente, la
implantacion del sistema de almacenamiento y gestion de datos de balanza de pagos en el Banco
de Espana, asi como diversos proyectos de implantacidon de sistemas de gestiéon comercial y de
relacion con clientes en la Republica Checa y Estados Unidos.

Alianzas

En el drea de calidad y medio ambiente destacan los acuerdos firmados con Flir Systems en el
campo de la inspeccidn aérea. Asimismo sigue vigente el acuerdo con Siemens que tiene como
objeto incrementar las oportunidades de negocio en los ambitos de instrumentacién y control
ambiental, asi como en la automatizacion y sistemas de inspeccion.

En el area de telecomunicaciones estan vigentes, entre otras, la alianza con Acme Packet, por
medio de la cual Soluziona incorporard las Uultimas tecnologias en las comunicaciones
multimedia en diversos paises del area mediterranea y en Latinoamérica; el acuerdo de
Business Partner con Horo Quartz, para colaborar en el desarrollo e implantacion de soluciones
tecnoldgicas en la gestion de tiempos; el acuerdo con Alcatel, para la implantacion de equipos de
capa Optica en diversos operadores de telecomunicaciones, y el acuerdo estratégico con
Mitshubishi para el desarrollo conjunto de proyectos con tecnologia PLC en Espafa,
Latinoamérica y Tunez. ContinGan asimismo los acuerdos de partner tecnolégico con Cisco y
Avaya.

En el area de consultoria se han establecido nuevas alianzas con BMC Software, HP y Microsoft,
entre otras. Las ampliaciones de los acuerdos con Sun Microsystems y Oracle incluyen
principalmente aspectos relacionados con actividades de [+D+l y actualizacién tecnoldgica.

Asimismo, en julio de 2003, Soluziona adquirio el 100% de Unidon Fenosa Redes de
Telecomunicacidn (Ufinet), que cuenta con filiales en Colombia, Panama, Guatemala y Nicaragua.

Andlisis de resultados

El detalle de la evolucidn de los principales conceptos de ingresos y gastos de explotacidn en los tres
ultimos ejercicios cerrados es el siguiente:

Mill. Eur. Mill. Eur.
31.12.03 31.12.02 03/02 311201 02/01
Importe neto dela cifra de negocios 718,48 698,00 2,9%) 686,38 1,7%)
Aprovisionamientos (259,95) (243,89) 6,6% (241,79 0,9%)
Margen bruto 458,53 454,11 1,0% 444,59 2,1%
Variacion de existencias 0,09 (2,87) -103,0% 2,15 -233,7%
Trabajos para el inmovilizado 6,37 5,76 10,7% 10,42 -44,8%
Otros 3,44 2,88 19,5%) 2,46 17,1%
Otrosingresos deexplotadon 9,89 5,76 71,6% 15,03 -61,6%
Gasto de Personal (276,91) (284,54) -2,7% (282,48) 0,7%)
Variacion provisiones detrafico (2,74) (4,10 -33,3%) (5,58) -26,5%)
Otros (120,23) (105,70) 13,8%) (109,37) -34%
Otros gastos deexplatacion (399,87) (394,33) 1,4% (397,43) -0,8%
EBITDA 68,55 65,54 4,6% 62,18 54%
Amortizacion del inmovilizado (17,71) (17,01) 4,1%) (16,02) 6,2%
EBIT 50,84 48,53 4,8% 46,16 51%

UNION FENOSA

El importe neto de la cifra de negocio ha experimentado un aumento del 2,9% hasta alcanzar los
718,48 millones de euros. La cifra de negocio de Soluziona ha tenido un buen comportamiento si
se tiene en cuenta el impacto del tipo de cambio que ha reducido los ingresos en 49,6 millones de
euros. Este impacto ha sido compensado con el incremento del negocio en Espana, fruto
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principalmente de la consolidacién de la division de calidad y medio ambiente y la buena
evolucion de la division de ingenieria, que ha supuesto un aumento de su aportacién de 53,8
millones de euros lo que representa ya el 69,7 % de los ingresos totales de Soluziona (frente al
62 % del afio anterior).

En términos de cifra de negocio, el Grupo Union Fenosa ha representado en el ano 2003 un 32%
sobre el total frente al 34,3% del ano 2002 continuando la disminucién del peso del Grupo en el
conjunto del negocio de Soluziona.

Durante el ejercicio 2003 ha continuado el camino iniciado en el ejercicio 2002 para adecuar la
plantilla de Soluziona a la evolucién de los negocios de la compania, y asi durante el afo, el
nimero de empleados ha experimentado un descenso del 4% en el conjunto de los negocios, lo
que supone concluir el ejercicio 2003 con una plantilla de 7.910 personas.

Inversiones Internacionales

Aspectos generales

Unidn Fenosa ha continuado en 2003 el proceso de mejora de sus inversiones internacionales
enfocando sus esfuerzos hacia el crecimiento rentable y sélido de los negocios eléctricos, el
control de riesgos y la consolidacion de los negocios maduros.

La inversidn internacional en negocios eléctricos de Unidn Fenosa se concentra en tres areas
geograficas: México, Colombia y varios paises del area centroamericana, ademas de
Moldavia y Kenia. En su conjunto, la actividad eléctrica internacional de Unién Fenosa se
desarrolla en 9 paises. Actualmente estan en operacién 2.715 MW en generacion y se
distribuye electricidad a 4,6 millones de clientes.

El valor de la inversion neta de Union Fenosa a 31 de diciembre de 2003 en estos negocios
eléctricos es de 1.608 millones de euros, mientras que en 2002 era de 1.906. La exposicion de
Unidn Fenosa, sin considerar la deuda con terceros no garantizada, asciende a 1.949 millones
de euros a 31 de diciembre de 2003. A la misma fecha del ejercicio anterior, para los mismos
negocios, alcanzaba los 2.777 millones de euros.

El reparto de la inversion neta y la facturacion por areas geogréficas se refleja en los
siguientes graficos:

Inversién - a31de diciembre de 2003 % Facturacién Internacional

46%
33% 30%

50%
21% 20%

mColombia @ México [OCentroaméricay otros

Respecto a 2002, la inversion en Colombia alcanzaba el 41%, el 27% correspondia a Méjico y
el 32% correspondia al area de Centroamérica y otros, teniendo en cuenta datos
homogéneos, comparables con las inversiones a 31 de diciembre de 2003. Con respecto al
reparto de la facturacion en el ejercicio 2002, teniendo en cuenta estas inversiones en dichas
areas geograficas, el 60% correspondio a Centroamérica y otros, el 35% a Colombiay el 5% a
Méjico.

El detalle de los principales datos operativos de los tres Ultimos ejercicios de las actividades
de generacion y distribucion a 31 de diciembre, organizados por areas geograficas, se
resumen a continuacion:
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Generacion | | Distribucién

Potencia Produccién bruta Energia Clientes
2003 Instalada (MW) (GWh) facturada (GWh)
México 1.550 6.042 - -
Colombia 892 2.885 7.163 1.812
Centroamérica y otros 273 1.723 7.138 2.761
Total 2.715 10.650 14.301 4.573
Generacion | | Distribucion
Potencia Produccion bruta Energia Clientes
2002 Instalada (MW) (GWh) facturada (GWh)
México 250 1.209 - -
Colombia 892 2.549 7.301 1.643
Centroamérica y otros 273 1.820 6.815 2.569
Total 1.415 5.578 14.116 4.212
Generacion | | Distribucion
Potencia Produccion bruta Energia Clientes
2001 Instalada (MW) (GWh) facturada (GWh)
México 250 440 - -
Colombia 892 2.461 6.870 1.654
Centroamérica y otros 273 1.774 6.278 2.513
Total 1.415 4.675 13.148 4.167

En el drea de generacion eléctrica se ha producido un incremento de la produccion del 90,9%
respecto al ejercicio 2002. Dicho incremento es debido fundamentalmente a la entrada en
funcionamiento de la nueva generacion de México. En la actividad de distribucion, han
continuado los esfuerzos para lograr el crecimiento de la red, la mejora de la eficiencia, la
normalizacion de la situacion de los suministros y la reduccion de las pérdidas, aumentando
al mismo tiempo el numero de clientes en casi 361.000.

México

Unién Fenosa, con 1.550 MW de potencia bruta instalada en operacion comercial, es uno de
los principales generadores independientes de energia eléctrica en México. Todas las
centrales de la compania cuentan con contratos de compraventa de capacidad y energia por
25 afos con la Comision Federal de Electricidad (CFE). Asimismo, el suministro de gas a las
centrales esta garantizado mediante contratos a 25 afios con El Paso Energy en el caso de
Hermosillo y Naco Nogales, y con Pemex en Tuxpan.

El detalle de los principales datos operativos de las tres centrales de ciclo combinado que
Unidn Fenosa tiene en Méjico es el siguiente:

Central Localizacion In stP;:; dlir(u’\ﬁlw) Prodtzg:\l/?/rr:)Bruta Disponibilidad (%) 8op§1r2|?cl?ar:
Hermosillo Hermosillo (Sonora) 250 1.555 94,3 Oct-2001
Tuxpan Iy IV Tuxpan (Veracruz) 1.000 4.064 97,1 May-2003
Naco Nogales  Agua Prieta (Sonora) 300 423 96,7 Oct-2003

La produccion conjunta de las tres centrales ha ascendido en 2003 a 6.042 millones de kWh,
cinco veces superior a la cantidad de 2002, alcanzando niveles de disponibilidad superiores al
94% en todos los casos.

La central de ciclo combinado de Hermosillo, localizada junto a la ciudad de Hermosillo,
capital del estado de Sonora en el noroeste de México y proxima a la frontera con los Estados
Unidos, tiene 250 MW de capacidad instalada, y utiliza gas natural como combustible, si bien,
adicionalmente, puede usar diesel como combustible alternativo.

La central consta de una turbina de gas de tecnologia Alstom e inicié su construccién en

1999, entrando en operacion comercial el 1 de octubre de 2001. La inversion total para el
desarrollo de la central ascendid a 178,6 millones de ddlares, y fueron financiados bajo la
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modalidad de project finance un total de 113,1 millones de délares por un grupo de bancos
liderados por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y por el Instituto de Crédito Oficial
(Ico).

La mayor central que posee Union Fenosa en México es la central de ciclo combinado de
Tuxpan Il y IV, de 1.000 MW de capacidad instalada, siendo el proveedor de los equipos
Mitsubishi Heavy Industries.

La construccion de la central se inicid en abril de 2001 y la operacion comercial comenzd el
23 de mayo de 2003. La central de Tuxpan esta localizada junto a la ciudad de Tuxpan, estado
de Veracruz.

La inversion realizada en Tuxpan asciende a 598,3 millones de délares, y para su financiacion
Unién Fenosa suscribid en marzo de 2003 un crédito bajo la modalidad de project finance por
un total de 427,8 millones de délares. El préstamo fue otorgado por un grupo de bancos
liderados por el JBIC y el ICO.

La central de ciclo combinado de Naco Nogales, de 300 MW de capacidad instalada, esta
localizada junto a la ciudad de Agua Prieta, al norte del estado de Sonora en el noroeste de
México, en la frontera con los Estados Unidos. Esta central, que cuenta con equipos Siemens
Westinghouse, inicié su construccion en diciembre de 2002 y entrd en operacion comercial el
4 de octubre de 2003.

La inversidn total para la construccidn de la central de Naco Nogales ha ascendido a 225,5
millones délares, siendo financiado bajo la modalidad de project finance un total de 80,0
millones délares por un grupo de bancos liderados por EXIM BANK.

Colombia

Unidn Fenosa estd presente en la actividad de generacidon y distribuciéon eléctrica en Colombia
por medio de la Empresa de Energia del Pacifico (EPSA] en la que posee el 64,23% de su
capital y que gestiona desde enero de 2001. Adicionalmente desarrolla la actividad de
distribucion y comercializacion de electricidad en el norte del pais, por medio de las
participaciones de control en Electrocosta (70,4%) y Electricaribe (69,3%), empresas que
adquirié en 2000.

EPSA cuenta con un parque de generacion propio de 865 MW de potencia instalada,
compuesto de centrales hidraulicas, ademas de otros 16 MW instalados en minicentrales de
esta tecnologia. Asimismo EPSA cuenta con contratos de compra de energia a largo plazo a
otros productores cuyo parque de generacion dispone de tecnologias complementarias
(reserva de capacidad con el ciclo combinado de Termovalle, y contrato con la cogeneracién
de Incaucal.

La produccién bruta de EPSA en 2003 fue de 2.885 millones de kWh, lo que representa un
incremento del 13,2% respecto de 2002. La disponibilidad de las centrales de EPSA fue del
97,5 por ciento.

EPSA también actla como distribuidora en la zona del Valle del Cauca, donde cuenta con
354.420 clientes en un mercado que cubre 22.140 km2. La facturacion de energia ascendié en
2003 a 1.385 millones de kWh.

Electrocosta y Electricaribe, cuentan con 1.457.339 clientes a los cuales en el ano 2003 se
vendieron 5.778 millones de kWh. El &rea de distribucion alcanza los 132.000 km2, ubicados
en los departamentos de la costa atlantica colombiana. Para la atencion de este mercado,
cuentan con una red de transporte y distribucion de 45.000 km de lineas y 7.515 MVA de
potencia de transformacion.

Centroamérica y Otros

Unidn Fenosa esta también presente en la actividad eléctrica en el drea de Centroamérica y
Caribe con inversiones en Panama, Guatemala, Nicaragua, Republica Dominicana y Costa
Rica. Asimismo distribuye electricidad en Moldavia y tiene presencia en la generacion
eléctrica en Kenia. En su conjunto en estos paises Unidn Fenosa gestiona una potencia
instalada de 273 MW vy distribuye electricidad a 2.761.151 clientes. Adicionalmente se
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encuentran en fase de construccion 50 MW en Costa Rica.

Las distribuidoras Edemet y Edechi de Panama, empresas gestionadas por Unién Fenosay en
las que posee el 51,0% de su capital, han alcanzado durante el afo 2003 unas ventas de
energia de 2.593 millones de kWh, lo que supone un incremento del 2,7% con respecto al afo
anterior. EL mercado de distribucién atendido por ambas abarca unos 46.000 kmz2,
aproximadamente dos tercios del territorio del pais incluyendo la mayor parte de la ciudad de
Panama3, y un total de 357.256 clientes.

En la actividad de generacién en Panama Unién Fenosa gestiona adicionalmente 26 MW de
potencia instalada, el 43,5% (11,3 MW)] de los cuales corresponden a centrales hidraulicas y el
resto a plantas de generacion térmica.

Las distribuidoras Deocsa y Deorsa de Guatemala, en las que se posee el 85,1% del capital,
estdn operadas por Unidn Fenosa desde 1999. Dichas distribuidoras suministraron
electricidad a 1.135.056 clientes en 2003 lo que supone un incremento del 6,3% respecto a
2002. La actividad de distribucion eléctrica de ambas empresas se desarrolla en un area de
102.000 km2 que abarca la casi totalidad del territorio guatemalteco con la excepcién de la
capital y su corredor hacia el Pacifico.

La energia facturada alcanzo los 1.212 millones de kWh, lo que representa un incremento
del 9,6% sobre 2002.

Durante el afio 2003 las empresas Disnorte (79,5%) y Dissur (79,5%) que operan en un area de
mas de 52.000 km2 en Nicaragua, atendieron a 514.775 clientes, un 17,6% mas que el afo
anterior. La energia facturada se incrementé un 3,5%, con unas ventas agregadas de ambas
companias de 1.659 millones de kWh. El afio finalizé con la regularizacién de la situacion de
40.000 usuarios, muy por encima de los 25.000 que se tenian planificados.

En el continente europeo, las distribuidoras de Unién Fenosa en Moldavia (Red Chisinau
(93,4%), Red Centru (95,0%) y Red Sud (81,4%)]) dan servicio eléctrico a un total de 754.064
clientes y operan una red de distribucion de 37.000 kilémetros. En 2003 han incrementado
sus ventas de energia un 5,9% alcanzando 1.674 millones de kWh.

Por Gltimo, en la Republica Dominicana el pasado 31 de agosto de 2003, Union Fenosa llegé a
un acuerdo con el Gobierno de este pais para transferir a la Corporaciéon Dominicana de
Empresas Eléctricas Estatales (CDEEE]), antigua copropietaria de Edenorte y Edesur, el 50%
del capital de ambas companias distribuidoras.

El pago de la operacidn, se acordd mediante un desembolso en efectivo de 12,8 millones de
euros y la constitucion a favor de la filial de Unién Fenosa en este pais de un usufructo por 12
anos de activos de distribucion que seran arrendados a Edenorte y Edesur, cuyo cobro esta
garantizado por cuentas de clientes de ambas companias que cubren permanentemente el
115% de los pagos mensuales. La transaccion incluyé la cancelacién de los créditos y
obligaciones de las distribuidoras con Unidn Fenosa y sus filiales a fecha de 31 de agosto de
2003, y compensa una parte sustancial de la inversion neta. La operaciéon supuso una
minusvalia de 160 millones de euros neta de impuestos. Como consecuencia, la cifra de
negocios consolidada del grupo ha dejado de incluir la aportacion del negocio de distribucion
de RepUblica Dominicana desde el 31 de agosto de 2003.

Por contrapartida, Union Fenosa pasa a ostentar un derecho real cuyo arrendamiento
permitird recuperar una parte importante de la inversidn realizada en Edenorte y Edesur y
mantiene su actividad de generacion, con una potencia total instalada de 190 MW en el
conjunto de las plantas de Palamara y La Vega, cuya explotaciéon se ha mantenido en una
linea de rentabilidad desde su inicio, y que aportan en torno al 13% de la energia producida
en el pais.

Ambas plantas utilizan fueldleo como combustible y cuentan con contratos de compra de
energia que suponen la puesta a disposicion de una potencia del 78,9% del total. La
disponibilidad de ambas centrales ha sido elevada y su explotacion contintia siendo un
negocio rentable.

Unién Fenosa estd presente en la generacion eléctrica de Kenia por medio de Iberafrica
Power (71,7%) que opera la central diesel de Nairobi South, situada en las proximidades de
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Nairobi, capital del estado. Esta central dispone de 10 motores con una potencia instalada de
57 MW, estd en servicio desde agosto de 1997 y vende su produccion a la compania Kenya
Power & Lighting. La produccién de 2003 fue de 266 millones de kWh en linea con el ejercicio
anterior.

Por ultimo, en el area centroamericana, Unién Fenosa construye en la actualidad la central
hidraulica de La Joya en Costa Rica, de 50 MW de potencia instalada y en la que posee un
65,0%. Este proyecto se realiza en la modalidad BOT' (Build Operate and Transfer] y est
prevista la entrada en operacion comercial en abril de 2006. La planta vendera su produccion
al Instituto Costarricense de Electricidad (ICE) bajo un contrato de compraventa de capacidad
y energia, formalizado en marzo de 2003, con una duracién de 20 afos.

Otras Inversiones Internacionales

Unién Fenosa participa de manera indirecta con un 5% en el capital del Grupo Aeroportuario
del Pacifico (GAP), empresa que opera 12 aeropuertos en la vertiente occidental de México.

Asimismo estd presente en el negocio de distribucién de agua en el Reino Unido por medio de
su participacion del cien por cien en Cambridge Water, empresa que abastece a mas de
120.000 clientes en la ciudad de Cambridge.

Conecta es una empresa participada por Unién Fenosa en un 55,0% cuya actividad principal
es la distribucién y comercializacién de gas, asi como la construccion de redes de gas
canalizado en Uruguay.

Por ultimo, Unidon Fenosa mantiene una participacion del 9,16% en la empresa Meralco
(Manila Electric Company). La compaiiia es la primera distribuidora eléctrica en Filipinas y
cuenta con 3,8 millones de clientes.

Analisis de resultados

El detalle de la evolucion de los principales conceptos de ingresos y gastos de explotacion en los

tres dltimos ejercicios cerrados es el siguiente:

Mill. Eur. Mill. Eur.
31.12.03 31.12.02 03/02 31.12.01 02/01
Importe neto dela cifra de negocios 1.792,78 1.841,88 -2,7% 1.953,62 -5,7%
Aprovisionamientos (1.169,98) (1.271,27) -8,0%) (1.346,12) -5,6%
Margen bruto 622,80 570,61 9,1% 607,49 -6,1%
Trabajos para el inmovilizado 38,45 105,48 -63,5% 142,40 -25,9%
Otros 2352 44,67 -47,3% 83,61 -46,6%
Otrosingresos deexplotadon 61,98 150,14 -58,7% 226,01 -33,6%
Gasto de Personal (100,08) (153,81) -34,9% (182,33) -15,6%
Variacion provisiones de trafico (61,64) (35,53) 73,5% (78,15) -54,5%
Otros (191,49) (22343) -14,3% (245,56) -9,0%
Otros gastos de explotadon (353,21) (412,77) -14,4% (506,05) -18,4%
EBITDA 331,57 307,98 7,7% 327,46 -5,9%
Amortizacion del inmovilizado (174,81) (203,78) -14,2% (155,71) 30,9%
EBIT 156,76 104,21 50,4% 171,75 -39,3%

La cifra de negocio de la actividad internacional se ha reducido durante el ejercicio 2003 en
un 2,7% situdndose en 1.792,78 millones de euros, debido fundamentalmente al efecto
negativo de la variacidn del tipo de cambio en el periodo y a la venta de las distribuidoras
dominicanas anteriormente comentada.

El buen comportamiento de los gastos de explotacion debido a las mejoras de eficiencia
obtenidas, fundamentalmente en el gasto de personal, y la evolucién del tipo de cambio han

17 Build Operate and Transfer [BOT).- Concesién mediante la cual la empresa beneficiaria se compromete
a la construccion y operacion de una infraestructura durante un periodo de tiempo determinado al cabo
del cual debera revertir al concedente dicha infraestructura al libre de cargas.

UNION FENOSA
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permitido compensar este descenso, alcanzando el resultado bruto de explotacion del
ejercicio 2002 los 331,57 millones de euros, lo que supone un crecimiento del 7,7% sobre el
ejercicio anterior.

La siguiente tabla recoge el margen bruto y el EBIT del ejercicio 2003 y su evolucion respecto
al ejercicio 2002, para las tres areas geogréficas:

Mexico 81,3 339,5% 48,9 101,9%
Colombia 226,8 18,6% 32,4 180,2%
Centroamérica y otros 2275 -0,4% 91,5 23,1%
Total 535,7 22,2% 172,7 197,4%

Los aspectos de la evolucion por areas geograficas se resumen a continuacion:
México

Tanto el margen bruto (81,3 millones de euros) como el Ebit (48,9 millones de euros) de
México se explican por la entrada en operacion de la central de ciclo combinado de Tuxpan
(1000 MW]) que ha funcionado durante 7 meses completos de 2003 y la de Naco Nogales (300
MW] que ha operado 2 meses completos, ademas del funcionamiento un afio completo de la
central de Hermosillo de 250 MW de potencia instalada.

El grado de disponibilidad' que determina la practica totalidad del margen bruto ha sido del
97% frente al 91,7 % de 2002 lo que unido al incremento de potencia explica que el margen
bruto se multiplique por mas de 4 veces respecto al obtenido en el ejercicio 2002.

Colombia

Colombia ha cerrado el ejercicio 2003 con una gran mejora operativa que se traduce en una
aportacion positiva, por primera vez, al Ebit consolidado de 32,4 millones de euros, 72,8
millones de euros mas que en 2002.

Esta evolucidn es fruto del comportamiento de los pardmetros operativos clave:

e La revision tarifaria acordada por 5 anos ha supuesto un incremento del precio
medio de venta en moneda local del 16%, que supone que el margen bruto de
distribucion haya aumentado un 56,6% en moneda local y un 18,6% en euros.

e El indice de perdidas’ mejora en 3,6 puntos porcentuales que representa una
mejora relativa del 13,5%.

e Elindice de cobro?® aumenta hasta el 86% frente al 79% de 2002 y sus perspectivas
para el ano 2004 son muy favorables al haber entrado en vigor el acuerdo por el que
se crea la comercializadora Energia Social de la Costa, filial conjunta de
Electrocosta y Electricaribe, que suministrard a los barrios de menor renta y
recibira un subsidio del 50% que elevara el indice de cobro en 2004 en estas zonas.

e Los gastos de explotacion tienen también un comportamiento positivo al disminuir
en moneda local un 11% que supone en euros una reduccion del 23%. El principal
factor es la negociacién de un convenio colectivo que ha rebajado los conceptos
pensionables del personal en activo y, en consecuencia, reduce los costes de
pensiones anuales en 10,5 millones de euros.

Centroaméricay otros

Las empresas de esta zona contindan su progresion operativa y su creciente contribucion a

'® Indice de disponibilidad.- Indicador que mide en porcentaje el nimero de horas de produccién que ha
estado disponible una determinada central eléctrica.

" Indice de pérdidas.- Indicador que mide el porcentaje de energia facturada sobre el total de energia
adquirida.

2 Indice de cobro.- Indicador que mide el porcentaje de cobro sobre el total de energia facturada
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los resultados del Grupo. El resultado de explotacién neto (Ebit) se sitda en 91,5 millones de
euros registrando un incremento del 23,1 % respecto a 2002.

Las causas de este comportamiento son similares a las analizadas en el caso de Colombia:
mejora en el margen de distribucién del 8% en délares, mejora de los indices de pérdidas y
reduccion de los gastos de explotacion en euros en un 24% debido fundamentalmente a las
mejoras de eficiencia alcanzadas durante el periodo.

En este grupo de paises se incluye la actividad de generacion mantenida en Republica
Dominicana y que, a pesar de las adversas condiciones econémicas y del sector, ha tenido
una contribucion positiva al Ebit consolidado de 25,5 millones de euros, un 3,9% mas que en
2002.

Otros Negocios

Telecomunicaciones

Unidn Fenosa participa en el sector de las telecomunicaciones por medio de los operadores
Auna y R. La inversidn total acumulada en estos negocios a 31 de diciembre de 2003 era de
1.178 millones de euros.

Unién Fenosa, por medio de Ufinet, cuenta ademas con la licencia necesaria para realizar
actividades utilizando la tecnologia PLC, que permite ofrecer servicios de telecomunicacion,
especialmente de acceso a internet, sobre la red eléctrica de baja y media tension.

Actividad de los Operadores

Auna, operador integrado de telecomunicaciones en el que Unidn Fenosa controla un 18,7%,
ha llevado a cabo en 2003 un importante esfuerzo por centrar sus actuaciones en las areas
estratégicas de telefonia mdvil y comunicaciones fijas. Este esfuerzo se ha concretado en la
venta del negocio audiovisual, la integraciéon operativa del negocio fijo que partia de una
estructura de siete empresas y la consolidacion de la nueva unidad de grandes clientes.

Auna ha incrementado sus ingresos de explotacion en un 20,1% hasta los 3.815 millones de
euros y ha cumplido sus objetivos de beneficio operativo (EBITDA] donde ha alcanzado los
923 millones de euros, lo que representa un incremento del 51,3% sobre el ejercicio 2002.

Auna cuenta con un posicionamiento centrado en tres ejes: el acceso directo, la banda ancha
y la presencia en los dos grandes segmentos del mercado, residencial y empresas.

En lo relativo al negocio mévil, Amena ha superado las previsiones del ejercicio, tanto desde
el punto de vista operativo, donde se han alcanzado los 8,2 millones de clientes, como desde
el punto de vista econémico, donde se ha obtenido un resultado neto positivo de 183,4
millones de euros, lo que representa un crecimiento del 82,7 por ciento.

Amena ha conseguido una cuota sobre altas brutas del 31,0%, muy por encima de su cuota
final de mercado del 21,8 por ciento.

En lo que hace referencia al negocio de telefonia fija y servicios de cable, Auna
Telecomunicaciones ha reforzado su posicion hasta alcanzar mas de 1,8 millones de clientes,
de los que cerca de 700.000 son de acceso directo, disfrutando de servicios de telefonia, TV de
pago y acceso a internet de altas prestaciones.

Desde el punto de vista econdmico, Auna Telecomunicaciones ha incrementado notablemente
sus ingresos, con un crecimiento del 16,9% y ha alcanzado un beneficio operativo de 123,9
millones de euros, frente a los 39,7 millones de euros negativos de 2002.

Unidn Fenosa tiene a su vez una participacion del 35,6% en R, operador de cable en Galicia.
En 2003, R ha incrementado sus clientes en un 60% hasta alcanzar los 111.000, con una
penetracion en empresas y una tasa de fidelidad por encima de la media del sector. Los
objetivos para 2004 se centran en superar el 32% de penetracion tanto en residencial, como
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en empresas para alcanzar un 50% mas de ingresos.

Industria, Mineria e Inmobiliaria

Lignitos de Meirama (Limeisa) ha tenido una produccion de 2,7 millones de toneladas de
lignito, manteniendo una politica de contencién de costes y obteniendo unos resultados
favorables. Limeisa continla trabajando en la actualizacion del Plan de Cierre previsto en
2006.

En 2003 ha proseguido el proceso de reestructuracion societaria iniciado en 2002 en el area
de mineria. Se ha otorgado la escritura de fusion por absorcién de las empresas Pizarras
Mahide y Pizarras los Dos Luises, quedando ambas integradas en Pizarras Mahide.
Asimismo, se ha procedido a la venta del 80% de Minalca y a la venta de la sociedad Hubei
Rocagest.

Por su parte, el patrimonio inmobiliario de caracter no eléctrico se gestiona por medio de la
sociedad General de Edificios y Solares, S.L. (GESS), propiedad al cien por cien de Unién
Fenosa. En el ejercicio 2003 se produjo la venta de derechos urbanisticos asociados a solares
ubicados en el entorno de subestaciones de Unién Fenosa en Madrid por un importe de 103
millones de euros.

Anadlisis de resultados

El detalle de la evolucion de los principales conceptos de ingresos y gastos de explotacion en los

tres uUltimos ejercicios cerrados es el siguiente:

Mill. Eur. Mill. Eur.
31.12.03 31.12.02 03/02 31.12.01 02/01
Importe neto de la cifra de negocios 227,88 159,30 43,1%) 136,99 16,3%
Aprovisionamientos (42,08) (77,07) -45,4% (68,76) 12,1%)
Margen bruto 185,79 82,23 126,0% 68,23 20,5%
Variacion de existencias (1,56) 14,64 -110,6% 4,36 -125,4%
Trabajos parael inmovilizado 0,27 8,74 -96,9% 17,51 -50,1%
Otros 10,78 3941 -72,6% 51,38 -23,3%)
Otrosingresos deexplotadon 9,50 62,79 -84,9% 73,24 -14,3%
Gasto de Personal (21,22) (26,65) -20,4% (2383 11,9%]
Variacion provisiones de trafico (1,00) (0,56) 78,5% (0,68 -18,3%
Otros (25,81) (24,17) 6,8%) (23,63) 2,3%)
Otros gastos deexplatadon (48,03 (51,38) -6,5% (48,14) 6,7%
EBITDA 147,26 93,63 57,3%) 93,33 0,3%
Amortizacion del inmovilizado (10,26) a7,71) -42,1%) (13,70) 29,3%
EBIT 137,01 75,93 80,4%) 79,63 -4, 7%

UNION FENOSA

Nota: no incluye los resultados de Auna ya que consolida por puesta en equivalencia.

La tabla anterior, recoge fundamentalmente la actividad minera del Grupo realizada a través
de Limeisa y la actividad inmobiliaria realizada a través de GESS. Esta compaiia es la que
gestiona los inmuebles de uso propio del Grupo y la venta de activos resultantes de convenios
urbanisticos firmados con ayuntamientos y comunidades auténomas como el firmado en

Madrid que permitié en 2003 la venta de derechos de edificabilidad a las inmobiliarias Osuna
y Urbis por 103 millones de euros.

IV.2.4. Principales inputs a nivel consolidado

Los principales conceptos que componen el coste de las ventas desde el punto de vista del
grupo consolidado son los siguientes:

Aprovisionamientos

El detalle de los aprovisionamientos en los tres ultimos ejercicios se resume en la siguiente
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tabla:

millones €
Concepto [ 2003 [ 2002 302 | 20 0201 |
Comrpras de energia 2.250,90 26933 -16,6% 242746 11,2%
Consumos de rraterias energéticas y otros 739,40 659,35 121% 610,49 8,0%
Gastos de transporte de energia 208,60 211,93 -1,6% 207,00 2.4%
Otros gastos 179,02 12552 42,6% 18353  -31,6%
Total 3.377,92 369613  -8,6% 3.428,49 7.8%

La evolucién de los indicadores del precio del crudo (Brent) y del carbén (MCIS) muestra en 2003
un comportamiento dispar. Mientras que el petrdleo ha tenido una evolucién variable, dentro de
una tendencia general al alza, el MCIS ha mantenido una tendencia constante de elevacion de
precios a lo largo de todo el afio, Unicamente rota por los descensos experimentados entre los
meses de marzo a mayo. Es muy relevante la escalada de precios en el Ultimo trimestre de 2003
que le ha llevado a situarse en valores por encima de los 60 US$/tonelada. El incremento de la
media anual del indice MCIS respecto de la media del afio 2002 ha sido del 34,3%.

Sin embargo los precios de compra del carbdn importado para Unién Fenosa han sido en 2003
inferiores a los del mercado, ya que se ha podido beneficiar de las ventajas de contratos a largo
plazo, formalizados con valores previos a la subida. Adicionalmente, para 2003 se negociaron
bandas de proteccion en los contratos de suministro de carbén nacional mas importantes, lo que
ha resultado clave en la contencidn de los precios de compra.

Por ultimo, y como ya hemos reflejado en el apartado relativo a las divisiones de negocio, la
mayor hidraulicidad del ejercicio 2003 en comparacion con el ejercicio 2002 ha supuesto un
menor importe de los costes de aprovisionamiento, no sdlo de la actividad de generacion, por el
reducido coste de la generacién hidroeléctrica, sino también de las actividades de distribucion y
comercializacion por el menor precio del mercado mayorista derivado del menor coste de
produccion.

Gasto de personal

El detalle de los gastos de personal de los tres ultimos ejercicios es el siguiente:

millones €
Concepto [ 2003 [ 2002 [ 0302 | 2001 | 0201
Sueldos, salarios y asimilados 503,08 539,27 -6,7% 532,89 1,2%
Seguros sociales 101,26 106,56 -5,0% 102,66 3,8%
Planes de pensiones 22,89 40,37 -43,3% 53,15 -24,0%
Otros gastos 37,39 LLTT|  -16,5% 53,60  -16,5%
Total 664,62 730,97 -9,1% 742,30 -1,5%

UNION FENOSA

El nUmero medio de empleados de Unién Fenosa durante el ejercicio 2003 ascendié a 21.269
personas, lo que supuso una reduccidon de 2.656 personas respecto al ejercicio anterior.
Manteniendo un perimetro homogéneo con el del ejercicio anterior la disminucién seria de 1.802
empleados, de los cuales 593 corresponden a las sociedades distribuidoras de Colombia y 457 a
sociedades del Grupo Soluziona por el proceso de reestructuracion societaria que se esta
llevando a cabo.

A 31 de diciembre de 2003 la plantilla operativa del Grupo Unién Fenosa ascendia a 20.017
personas, repartidas de la siguiente manera por linea de negocio:
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EN ESPANA

EN EL EXTERIOR

Generacion
Distribucion
Corporacion
Actividad eléctrica
Soluziona

Gas y otros negocios
Comercial - Metra
Otras actividades

TOTAL ESPANA

1.104
1.639
399
3.142
5.958
495
404
6.857

9.999

Generacion
Distribucion

Actividad eléctrica
Soluziona
Gas y otros negocios

Otras actividades
TOTAL EXTERIOR

394
7.469

7.863
1.952
203

2.155
10.018

IV.2.5. Principales centros de explotacion y comerciales

Las principales centrales de produccién eléctrica de Unién Fenosa se detallan a continuacion:

Centrales hidraulicas

Localizacion

Centrales hidraulicas

Localizacion

Burguillo
Puente Nuevo
San Juan
Picadas
Albarellos
Regueiro
Buendia
Villalba

Las Conchas
M. de Luna
Espinosa
Cimanes
Alcoba
Belesar

Alberche
Alberche
Alberche
Alberche
Avia-Vinao
Edrada-Mao
Guadiela
Jacar
Limia
Luna
Luna
Luna
Luna
Mino

Los Peares

Velle

Castrelo

Frieira

Salas

Entrepenas

Bolarque

Zorita

Almoguera

Castredn

Tambre

P. Morros

Bolarque Il Reversible
EPSA (Varias centrales)

Mino
Mino
Mino
Miro
Salas
Tajo
Tajo
Tajo
Tajo
Tajo
Tambre
Ulla
Tajo
Colombia

Centrales térmicas

Combustible

Localizaciéon

Almaraz | (*)
Almaraz Il (*)
Trillo | (*)
Meirama
Anllares (*)
Narcea |
Narcea Il
Narcea lll

La Robla |

La Robla ll
Aceca | (*)
Aceca Il (*)
Sabon |
Sabon Il
Hermosillo
Tuxpan
Naco-Nogales

Nuclear

Nuclear

Nuclear

Lignito + Hulla Importada
Antracita + Hulla
Antracita

Antracita

Antracita

Hulla

Hulla

Fuel-oil

Fuel-oil

Fuel-oil

Fuel-oil

Gas natural y diesel
Gas natural

Gas natural

Caceres
Caceres
Guadalajara
La Coruna
Ledn
Oviedo
Oviedo
Oviedo
Ledn
Leon
Toledo
Toledo

La Coruna
La Coruna
Méjico
Méjico
Méjico

(*) central compartida con otras eléctricas

Evolucién del nimero de centrales en operacién

UNION FENOSA
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Tipo de central 2003 2002 2001
Central Hidraulica 41 41 41
Central Térmica 13 10 10

Por otro lado, Unidn Fenosa, S.A. tiene numerosas oficinas comerciales y de representacion
en las Comunidades Autonomas de Madrid, Castilla La Mancha, Castilla-Ledn y Galicia.

En el extranjero dispone de oficinas de representacion en varios paises, a través de Unidn
Fenosa Internacional y de las filiales descritas en otros apartados de este Folleto.

OFICINAS DE ACCIONISTAS

Avda. San Luis, 77 - Madrid
Fernando Macias, 2 - La Corufa
Tf: 900 121 900

IV.2.6. Mercado por lineas de actividad

En el sector eléctrico espanol destacan cinco grupos que suponen aproximadamente el 90%
de la energia producida y distribuida. Estos cinco grupos, por orden de tamafo, son Endesa,
Iberdrola, Unidn Fenosa, Hidrocantabrico y Electra de Viesgo. Las inversiones que esta
acometiendo Gas Natural en el desarrollo de nuevas plantas de ciclo combinado han
otorgado a este grupo una importancia creciente en el sector eléctrico a lo largo del ejercicio
2003.

La potencia instalada en el conjunto nacional alcanzaba al finalizar el ejercicio 2003 los
59.866 MW, de los que 12.504 MW corresponden a la potencia instalada en el régimen
especial y 47.362 MW en el régimen ordinario. El aumento de potencia respecto al ejercicio
anterior se ha debido fundamentalmente a las nuevas instalaciones de ciclo combinado y
parques edlicos.

La demanda en barras de central del sistema peninsular alcanzd los 224.208 millones de
kWh, lo que supone un 6,2% mas que el ejercicio 2002. Asimismo, la produccién bruta o
produccion en bornes de alternador del conjunto de los generadores del régimen ordinario
del sistema nacional peninsular se situé en los 195.922 millones de kWh, lo que supone un
crecimiento del 5,3% respecto al ejercicio anterior.

Durante el ejercicio 2003 la cuota de produccién de Unidn Fenosa en el régimen ordinario
peninsular se situd en el 12,6%, manteniéndose en niveles similares a ejercicios anteriores a
pesar de la existencia a finales del ejercicio 2003 de 4.400 MW de ciclos combinados, lo que
supone un 9,3% de la potencia instalada en régimen ordinario.

En la actividad de distribucion Unidon Fenosa ha prestado servicio a una media mensual de
3.239.187 clientes, lo que supone una cuota cercana al 15% del mercado nacional.

En el mercado regulado del gas, Unién Fenosa cuenta en la actualidad con Autorizacion
Administrativa para la distribucidon en 25 municipios de Madrid, Galicia, Castilla-La Mancha y
Castilla y Ledn, en los que se irdn desarrollando las actividades necesarias para la
distribucion de gas a los clientes a tarifa. Durante el afno 2003 Gas Directo ha suministrado
309 millones de kWh de gas natural a mas de 1.700 clientes, en los sectores residencial,
comercial e industrial.

La cantidad de gas vendida en el transcurso del afo a clientes industriales en el mercado no
regulado asciende a 4.917 millones de kWh, lo cual supone un incremento absoluto de un
12,9% sobre las ventas realizadas en 2002. Union Fenosa Gas Comercializadora posee una
cuota del 2,9% de las ventas totales a los clientes industriales. El suministro a ciclos
combinados se iniciara a partir del ano 2004.

Por lo que a la actividad internacional se refiere, la elevada dispersidon geografica de las
actividades en las que estd presente Union Fenosa no permite establecer un entorno de
mercado Unico. No obstante, la estrategia de inversiones de Unidén Fenosa le ha permitido
alcanzar una posicion relevante en las actividades en que esta presente en la mayoria de los
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paises, como puede ser el caso de México con 1.550 MW en funcionamiento, o en Colombia y
la zona de Centro América por lo que a la actividad de distribucion se refiere. En el punto
IV.2.3. se ha tratado con mayor detalle la presencia internacional del Grupo.

La actividad de servicios profesionales goza de una diversificacion geografica y de negocio
también muy importante, focalizada, como ya hemos comentado, en 28 paises y cuatro dreas
de negocio. Este hecho supone una ventaja competitiva para Soluziona ya que por lo general
las empresas de servicios profesionales tienen un menor grado de diversificacion,
especialmente en lo que al negocio se refiere. En este sentido, la fuerte presencia de
Soluziona en negocios de mayor estabilidad y menos afectados por el ciclo econdmico, como
son la Ingenieria y Calidad y Medio Ambiente, suponen un complemento ideal a los negocios
de Consultoria y Telecomunicaciones.

Por ultimo, la participacion en Auna supone la presencia en el negocio de las

telecomunicaciones a través de un operador que integra actividades en los negocios de
telecomunicaciones fijas, moviles y cable.

IV.3. Circunstancias condicionantes

IV.3.1. Estacionalidad de los negocios
Generacion de electricidad

Los negocios de generacion de electricidad se ven influidos por diversos factores que van
desde las condiciones de hidraulicidad en un determinado periodo a la situaciéon coyuntural
de los mercados energéticos mundiales, con especial hincapié en su incidencia sobre los
precios de las materias primas basicas para la generacidn de electricidad. En este sentido, la
evolucion de los precios del petréleo, carbon y, de manera cada vez mas relevante, del gas
natural, inciden directamente en dichos negocios, si bien el grado de incidencia depende en
cada momento del mix de generacion en general y del grado de hidraulicidad en particular.

Adicionalmente, el cada vez mayor protagonismo de las politicas medioambientales
introducidas en la Unién Europea, plasmadas en los compromisos que se derivan de los
acuerdos de Kioto, estdn dando cada vez un mayor protagonismo a las tecnologias no
contaminantes, con especial relevancia a las energias renovables y, en el caso particular
espanol, a la generacidn con gas natural.

Evolucién energética mundial

Durante el ano 2003, ha continuado la preocupacion por la seguridad energética por parte de
los gobiernos y reguladores ante las tensiones acontecidas en el mercado del petréleo y las
interrupciones del suministro eléctrico en Estados Unidos y algunos paises de Europa.

A lo largo del ano los precios del petrdleo tuvieron una elevada volatilidad. Dentro de una
tendencia general alcista, impulsada por el escepticismo ante la capacidad de la Organizacién
de los Paises de Petrdleo (OPEP) para cubrir la falta de crudo iraqui asi como las huelgas de
Venezuela y las exportaciones crecientes a Japon debido a la interrupcion temporal de
diecisiete unidades nucleares, la rapida conclusidon de la guerra de Irak generd un fuerte
descenso del precio que sélo se mantuvo hasta abril. A partir de entonces los precios
volvieron a crecer impulsados por el estancamiento del proceso de paz de Oriente Medio, la
incertidumbre sobre el futuro de Irak y la reanudacién de las tensiones en Nigeria. EL 10 de
marzo se alcanzé el maximo de precios del Brent con una punta de 34,73 US$/barril, cota no
registrada desde noviembre de 2000.

La produccidn mundial de petréleo sufrid oscilaciones a lo largo de todo el ejercicio como
consecuencia de las mermas en la produccién de crudo iraqui y nigeriano, que fueron
compensadas parcialmente por Arabia Saudi, Estados Unidos, Noruega y México, asi como
por los trabajos de mantenimiento en las plataformas del Mar del Norte.

Por su parte, la demanda mundial de crudo se vio reducida durante todo el primer semestre
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de 2003, aunque el descenso fue mas amortiguado que en el mismo periodo de otros afos
debido a una mayor demanda en China, unas temperaturas mas bajas de lo habitual y la
reduccion de la produccién nuclear en Japén.

En los ultimos meses del ano, las necesidades de crudo aumentaron, aunque la demanda
promedio fue inferior a la estimada inicialmente debido al descenso de los precios del gas
natural en Estados Unidos, y a la reduccion de la demanda en Japdn por la normalizacion de
su produccion eléctrica.

2003 ha sido un ano donde el crecimiento de la demanda de gas y el aumento de la
dependencia de las importaciones en la mayoria de los paises obligaron a considerar la
seguridad de abastecimiento energético desde una perspectiva mas a largo plazo.

Asimismo, los apagones en Estados Unidos y Canada en el mes de agosto y posteriormente el
de Italia, mostraron la necesidad de reforzar las inversiones en las redes de transporte de
energia. Ademas, la ola de calor producida en el norte de Europa en estas fechas volvid a
poner de manifiesto las limitaciones de los sistemas energéticos y la necesidad de establecer
las medidas regulatorias oportunas que transmitan las senales adecuadas de precios e
incentiven la realizacion de inversiones.

Durante el ano 2003 los paises que han ratificado el Protocolo de Kioto han realizado
esfuerzos encaminados a cumplir los acuerdos en este contexto, por medio de medidas
fiscales, instrumentos reguladores, acuerdos voluntarios y acciones en Investigacion y
Desarrollo, todo ello a pesar de la incertidumbre de la entrada en vigor del Protocolo ante la
postura de Rusia.

La mayoria de los paises han encontrado en la eficiencia energética una de las herramientas
politicas mas importantes para reducir las emisiones de gases de efecto invernadero y
conseguir reforzar la seguridad de suministro. Asimismo se han puesto en marcha iniciativas
politicas en el campo de la Investigacion y el Desarrollo encaminadas a impulsar la
tecnologia energética.

Distribucion y transporte de electricidad

Las actividades de distribucidn y transporte de electricidad, como actividades reguladas, se
ven fundamentalmente influidas por el reconocimiento por parte de la regulacion de los
costes derivados de la prestacion de estas actividades, ya que la retribucion de las mismas se
plasma en general como un traspaso de los costes necesarios para ejercer la actividad, no
viéndose afectada por los aspectos vistos con anterioridad para el negocio de generacion.

Con caracter general, las mejoras de eficiencia y los costes reconocidos por la regulacién a la
actividad son los aspectos que incidiran en la evolucion de estos negocios.

En el apartado IV.1.4. se ha hecho una descripcion detallada de las tarifas de los tres ultimos
ejercicios.

Servicios profesionales (Soluziona)

El negocio de servicios profesionales experimenta dos tipos de estacionalidades propias de
los negocios de consultoria y servicios profesionales:
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Ciclo econdmico

Las actividades de consultoria se ven claramente afectadas por el ciclo en el que se
encuentre la economia debido a que el gasto en proyectos de consultoria y asesoria es uno de
los primeros en verse reducidos en momentos de contraccion de la economia y uno de los de
mayor crecimiento en momentos de expansion econémica.

En este sentido, durante el ejercicio 2003 se ha producido una ligera recuperacion de la crisis
econdmica vigente durante los afios 2000 y 2001.

Estacionalidad anual

Si bien este efecto es menos representativo que el anterior, el propio funcionamiento de los
negocios deriva en una menor contratacion de servicios de consultoria y asesoria en los
primeros meses del ejercicio con un progresivo crecimiento a lo largo del afo, y que concluye
a cierre de ejercicio mediante la regularizacion de los proyectos con objeto de poder llevar a
cabo el cierre de ejercicio de acuerdo a las normas contables.

No obstante, la diversificacion geografica de las actividades de Soluziona, el soporte
proveniente de las actividades del Grupo y el equilibrio existente entre los negocios de
consultoria y telecomunicaciones y los de Ingenieria y calidad y medio ambiente, mucho
menos afectados por estas estacionalidades, hacen que los efectos anteriormente
comentados se vean muy laminados.

IV.3.2. Patentes y marcas

Las principales patentes y marcas de la Sociedad son explotadas en régimen de propiedad, si
bien revisten una importancia relativa en la actividad de la misma. No obstante, la Sociedad
realiza los esfuerzos necesarios para proteger los activos que integran su propiedad
industrial.

IV.3.3. Investigacion, desarrollo e Innovacidn tecnologica

Union Fenosa desarrolla sus actividades en areas de negocio de alto contenido tecnoldgico y
con un fuerte grado de complejidad. Estas areas exigen un intenso esfuerzo en Investigacion,
Desarrollo e Innovacién Tecnoldgica (1+D+1] que, a medio y largo plazo, es la base de su
competitividad y posicionamiento en el mercado.

A lo largo del afo 2003, la Administracion Publica ha puesto en marcha diferentes iniciativas
para incentivar un entorno que permita aprovechar las oportunidades tecnoldgicas y acortar
la distancia que, a pesar del esfuerzo realizado en estos Ultimos afos, aln mantiene Espana
en relacidn con los niveles europeos de inversion en [+D+1. Los objetivos marcados se centran
en que el gasto en I+D+| pase del 1,0% del PIB en el afo 2003 al 1,4% del PIB en el ano 2007,
al tiempo que se incremente la participacidn privada en este area hasta el 60% del volumen
global de |+D+l.

En el &mbito europeo se ha puesto en marcha la primera convocatoria del VI Programa Marco
para acciones de investigacion y desarrollo tecnolégico (2002-2006), con un presupuesto
global de 17.500 millones de euros, del que algo mas del 12% esta destinado al logro de un
desarrollo sostenible que integre los objetivos ambientales, econdémicos y sociales,
incluyendo las energias renovables, los transportes y la gestién sostenible de los recursos en
Europa.

A lo largo del ejercicio se ha avanzado en el diseno de un modelo unificado de 1+D+| para el
conjunto del Grupo que permita impulsar esta area de forma coordinada, estableciendo un
marco y politicas comunes, al tiempo que favorezca la consecuciéon de los objetivos
especificos que se vayan estableciendo en cada uno de los proyectos de |+D+l.

Los proyectos mas significativos llevados a cabo por Union Fenosa son los siguientes:

Generacion
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e Reduccion del coste del kWh producido por medio de mejoras en la eficiencia del proceso
de generacion eléctrica, fundamentalmente en instalaciones térmicas de carbon:
Proyecto OPMW (Medida continua del rendimiento en centrales de carbén); Proyecto
VISTA (Analisis de la calidad del proceso de combustion segun distintos tipos de
combustible).

e Disminucién del impacto ambiental en centrales de combustibles fésiles por medio de la
reduccién de emisiones y un mayor control de la combustién (proyectos como el Sistema
de Vigilancia de Llama (SEVILLA] o el de Reduccién de Inquemados y Control de las
Emisiones (RICE)), asi como mediante el analisis de nuevas soluciones tecnoldgicas y del
conocimiento generado con la gestion de plantas de investigacion de gran tamano tales
como la planta fotovoltaica de 1 MW situada en Toledo.

e Aumento del conocimiento sobre disponibilidad de las instalaciones: Proyecto
HYDROTRACK (Supervision de componentes en alternadores hidraulicos de gran
tamano); Proyecto AIRGAP (Medida de descargas en alternadores); Ensayos sobre
muestras de hormigén en diferentes presas; Proyecto SVC (Monitorizacién continua de
variables quimicas de calidad del agua y del vapor en calderas por medio de sondas);
Proyectos RIPLA/SITUA y SITUA (Inspeccién de la pared de agua y de los serpentines de
caldera con mayor calidad y velocidad).

e Capacitacion tecnoldgica en nuevas tecnologias de generacion y mejora de la eficiencia
en la operacion: Acuerdo con el Electric Power Research Institute (EPRI) de EEUU en
materia de mantenimiento y supervision de turbinas de gas y formacion del personal de
las plantas de generacion mediante simuladores.

Redes

e Aumento de la fiabilidad de red: Disefio de equipos moviles para la mejora de la calidad y
de los costes de operacién y mantenimiento durante contingencias y operaciones
programadas.

e Mejora de las instalaciones en zonas rurales: Disefo de subestaciones y centros de
transformacion para la red rural; Proyecto Tipo (Redes subterraneas de media tension

en zonas rurales y semiurbanas).

e Sistemas de proteccion: Funciones adicionales de mando, control y medida en
subestaciones.

e Materiales: Nuevas soluciones para mejorar la resistencia a la corrosion y reducir el
peso de las lineas aéreas.

e Seguridad: Diseno de nuevos accesos en las torres para tareas de mantenimiento.

e Control remoto y telecontrol: Desarrollo de nuevos terminales portatiles de
mantenimiento en colaboracidn con el area de Sistemas.

e Mejora de las redes de baja tension en zonas geograficamente dispersas: Programa
informatico con soluciones innovadoras para equipos reguladores y elevadores-
reductores.

Area de Sistemas

e Movilidad: Definicion y puesta en marcha de aplicaciones, software e infraestructura.

e AMR (Lectura Automatica de Contadores): Inicio de las primeras pruebas empleando la
tecnologia PLC en banda ancha para su aplicacion tanto en Espaifa como en las

empresas operadas en el exterior.

e Telecontrol: Disefio de una solucién para la mejora del Nodo de Acceso a Servicios de
Subestacion (NASS).

e PLC: Participacion en el Proyecto OPERA, que ha recibido ayudas del VI Programa Marco
de la Union Europea.
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e Servicios por satélite avanzados: Mejora del soporte para la Red Internacional
Corporativa.

¢ Redes avanzadas y servicios |P: Disefo de la Red Corporativa.

e Sistemas operativos y software de base: Mejora de la disponibilidad de las aplicaciones
actuales y desarrollo piloto de portabilidad.

e Arquitectura: Revision de la arquitectura estandar y definicidon de la norma de entornos.
e Gestion del desarrollo: Mejora del rendimiento de las aplicaciones en produccion.
Soluziona

Por medio de Soluziona, ademas, Union Fenosa desarrolla en el drea de I+D+| una intensa
actividad orientada fundamentalmente hacia la promocion continua de nuevos servicios y
productos atractivos y con un alto valor para sus clientes. La integracién de las capacidades
de las diferentes areas de negocio de Soluziona viene suponiendo un incremento inestimable
del valor final de los desarrollos llevados a cabo.

e Ingenieria: Proyectos en las areas de combustion, de estudios de red, de gestion del agua
y de la monitorizacidn y optimizacidn de rendimientos. Ademas se ha desarrollado una
herramienta de simulacién de redes de gas (GAS NETWORK] y un Sistema de
Auscultacion y Mantenimiento de Presas.

e Calidad y Medio Ambiente: Modelos de sostenibilidad ambiental e indicadores para
entidades publicas, asi como actividades de |+D+| para avanzar en el andlisis de los
Acuerdos del Protocolo de Kioto. También se ha desarrollado una herramienta para la
automatizacion de ensayos no destructivos y otra para la valoracién econdmica de
patentes. Ademas, se ha finalizado el Proyecto TOMOVERT, de desarrollo de una
metodologia para la localizacién de roturas en la ldmina de vertederos de residuos
sélidos urbanos mediante la utilizacion de técnicas de tomografia eléctrica, y el Proyecto
FLUJAX, de utilizacién del flujo axial de dispersion en motores de media tension para
realizar diagndsticos de la maquina sin que ésta deje de estar en servicio.

e Telecomunicaciones: Proyectos en dreas como Broadcast, nueva generacion de redes de
acceso, redes y servicios en 3G / Wireless, servicios de valor afiadido en IP, sistemas del
hogar y edificio inteligente, servicios electrdnicos para la mejora de las relaciones con
las Administraciones Plblicas (e-Administracion), herramientas de inclusion social de
habitantes en zonas rurales (e-Inclusion) y seguridad. Asimismo se ha continuado con el
Proyecto VISUAL que tiene por objeto facilitar a personas con discapacidades visuales el
acceso a internet subvencionado dentro del Programa Marco de la Unién Europea y en el
que participa también el area de consultoria de Soluziona y otras organizaciones
europeas.

e Consultoria: Soluciones en el &mbito de las telecomunicaciones y desarrollo de software.
Productos en tecnologias GPRS, WiFi y Bluetooth y para campanas publicitarias. Por
medio de la Software Factory se han desarrollado herramientas de paginas web,
aplicaciones para la accesibilidad, gestion de instalaciones con software multiplanta,
movilidad wireless, telematica y telecontrol, y sistemas avanzados de localizacion GPS,
tales como el Artemisa, de regulacion de transporte interurbano.

En su conjunto, la inversion de Union Fenosa en las areas de I+D+l, incluyendo Soluziona,

aungue sin incluir la relativa a telecomunicaciones que no es gestionada directamente por el
Grupo, se ha situado durante 2003 en los 24,8 millones de euros.

IV.3.4. Litigios y arbitrajes

No existen litigios o arbitrajes provisionados o no provisionados contra la Compafia o sus
sociedades filiales que puedan suponer una incidencia material sobre su situacion financiera y
patrimonial.

IV.3.5. Interrupciones de la actividad
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No hay nada que destacar ya que la compania no ha interrumpido su actividad.

IV.3.6. Activos hipotecados

No existen hipotecas sobre los activos relevantes para el ejercicio de la actividad de la sociedad.

IV.3.7. Gestion del riesgo

El control y la gestion de aquellos factores, tanto internos como externos, que puedan afectar a
la consecucion de los objetivos, es considerado como un elemento basico de la estructura de
control.

En este sentido, Unidn Fenosa ha desarrollado el Sistema de Gestion Global de Riesgos, un
sistema preventivo de identificacion y evaluacion de riesgos. Este sistema soporta la
identificacion y valoracidon de aquellos factores que pueden incidir en la consecucion de los
objetivos del Grupo, entre los que podemos destacar los riesgos derivados de la fluctuacion de
los tipos de cambio de las monedas locales o, en su caso, funcionales, respecto al euro y los
riesgos derivados de la fluctuacidon de los tipos de interés.

El Sistema de Gestion Global de Riesgos permite la identificacién y andlisis de los factores que
podrian afectar a la consecucion de los objetivos y basandose en dicho analisis permitir la toma
de decisiones adecuadas para su gestion.

Entre los principios generales de aplicacion en la gestidn del riesgo de tipo de interés y tipo de
cambios destacan los siguientes:

e  Utilizacidn de instrumentos derivados en aquellos casos en que no se pueda cubrir el riesgo
de manera directa.

e Seguimiento diario de las posiciones cubiertas

e Las operaciones de derivados se contratan con contrapartidas que cumplan con
determinados criterios de calidad crediticia.

Riesgo de tipo de interés

El principal campo de riesgo de Unién Fenosa con relacion a los tipos de interés reside en la
deuda referenciada a tipo variable. En este sentido, Unién Fenosa gestiona la proporcién de
deuda financiera que mantiene a tipos fijos y variables en funcidn de las condiciones de mercado
y expectativas futuras de los tipos de interés. En los Ultimos ejercicios, se ha incrementado de
manera considerable el peso de la deuda financiera ligada a tipo fijo, ya sea de manera directa o
a través de la contratacion de derivados financieros.

El aumento de la deuda financiera referenciada a tipo fijo en los Ultimos anos ha permitido a
Unién Fenosa reducir el riesgo de exposicion a futuras subidas de los tipos de interés a un coste
competitivo, beneficidndose de los bajos tipos de interés existentes.

A 31 de diciembre de 2003 el 77% de la deuda estaba financiada a tipo fijo, lo que supone un
incremento de 25 puntos sobre el porcentaje del ejercicio anterior.

Riesgo de tipo de cambio

Con respecto a la exposicion al riesgo por tipo de cambio, la politica basica del grupo Unidn
Fenosa consiste en logra una cobertura natural mediante la financiacion de las inversiones en la
misma moneda en la que estén denominados los activos objeto de la inversion siempre que sea
posible y econdmicamente viable. Asimismo, la cobertura del riesgo derivado de la existencia de
determinados compromisos de cobro y pago en moneda extranjera se realiza a través de la
contratacion de seguros de cambio en los casos que se considera necesario.

Adicionalmente, la regulacién de aplicacién a las actividades en las que estd presente el Grupo
Unién Fenosa en diversos paises, permite la incorporacidn, en un porcentaje razonable, de los
sobrecostes derivados variaciones en el tipo de cambio a las tarifas, limitando al exposicidn de la
actividad a dichas variaciones.
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A 31 de diciembre de 2003 el 36% de la deuda estaba tomada en moneda extranjera con el
objetivo de compensar inversiones con flujos indexados a monedas distintas del euro.

IV.4. Informaciones Laborales

IV.4.1. Plantilla media

La plantilla del Grupo, como agregacion de la plantilla total de las empresas en las que Unidn
Fenosa ejerce el control (plantilla gestionada), se situé a 31 de diciembre de 2003 en 20.017
personas, lo que supone una reduccion del 12,6% sobre el ejercicio anterior. El negocio eléctrico
en Espana cuenta con una plantilla operativa de 3.142 personas a cierre de ejercicio.

El nimero medio de personas empleadas en los tres ultimos ejercicios, distribuido por
categorias, ha sido el siguiente:

NGmero medio de empleados 2003 2002 2001
Directivos 455 596 755
Técnicos 11.623 11.453 11.541
Administrativos 3.148 3.384 3.937
Juridicos/Sanitarios 133 332 342
Auxiliares de Oficina 730 879 1.485
Profesionales de Oficio 4.935 6.051 6.844
Peonaje 245 1230 873

| TOTAL| 21.269]  23.925] 25.777|

La reduccion del nUmero de empleados se debe fundamentalmente a los planes de optimizacion
operativa realizados por el Grupo que han afectado principalmente a los negocios
internacionales. El efecto de las indemnizaciones abonadas por este concepto no es significativo.

IV.4.2. Negociacidn colectiva

El 29 de abril de 2002 finalizaron las negociaciones entre la direcciéon de Unién Fenosa y los
sindicatos firmandose el Il Convenio Colectivo de Grupo de UF. Este Convenio Colectivo supone la
conclusion tanto del proceso de unificacion de contenidos como de exteriorizaciéon de los
compromisos en materia de pensiones.

EL Il Convenio Colectivo de Grupo de Unién Fenosa establece el marco unitario en el que se
desarrollaran las relaciones laborales en “Unién Fenosa, S.A.”, “Unidn Fenosa Generacidn, S.A.”,
“Unién Fenosa Distribucidn, S.A.” y en las empresas que en adelante se integren en el mismo
como consecuencia de procesos de separacion de actividades o similares, siempre que
impliquen la incorporacién obligatoria a la nueva Empresa del personal proveniente de la
Empresa en que se ha producido la separacion.

Estard en vigor desde el 1 de enero de 2000 hasta el 31 de diciembre de 2005, si bien se
considerard prorrogado a todos los efectos hasta que sea sustituido por el nuevo Convenio
Colectivo de Grupo de Union Fenosa, que entrard en vigor a partir del 1 de enero del afo 2006 y
para cuya negociacion no sera precisa la denuncia previa.

IV.4.3. Ventajas al personal

Unién Fenosa, S.A., en aplicacion de lo dispuesto en los Convenios Colectivos, promovio la
constitucion de un plan de pensiones de aportacién definida, contributivo y movilizable, de
sistema de empleo, con fecha 18 de noviembre de 1993, al amparo de la Ley 8/1987, de 8 de
junio, de Regulaciéon de los Planes y Fondos de Pensiones, de su Reglamento de aplicacién
aprobado por el Real Decreto 1307/1988, de 30 de septiembre y del Reglamento del Plan de
Pensiones de Unién Fenosa, que lo regula especificamente. El “Plan de Pensiones de Unidn
Fenosa” se integra en el fondo “Union Fenosa Fondo de Pensiones”, que esta gestionado por
Santander Central Hispano Pensiones, E.G.F.P., S.A. y depositado en Santander Central Hispano,
S.A.
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En los anos 2001 y 2002 Unidn Fenosa, S.A., Unién Fenosa Distribucion, S.A., y Unidon Fenosa
Generacion, S.A. firmaron un acuerdo por el que Unidn Fenosa, S.A., ha gestionado y contratado
y, lo seguirad haciendo en el futuro, por cuenta de dichas sociedades, la exteriorizacion de los
compromisos por pensiones de forma conjunta para las tres empresas, abonando, por cuenta de
las mismas, las primas o aportaciones correspondientes, tanto las devengadas a 31 de diciembre
de 2002 como las futuras derivadas del mantenimiento en sus propios términos de los
compromisos por pensiones establecidos; salvo los correspondientes a aquellos empleados que
se incorporen voluntariamente en el Plan de Pensiones de Unién Fenosa. Las primas pagadas en
los ejercicios 2003, 2002 y 2001 derivadas de dichas exteriorizaciones ascendieron a 134,133y 97
millones de euros respectivamente.

Durante el ejercicio 2003 Unidon Fenosa, S.A. ha procedido a la actualizacién de las diferentes
polizas de seguro mediante la formalizacion de suplementos a las pdlizas con objeto de
mantener cubiertos en cada momento sus compromisos por pensiones.

Existen adicionalmente otros compromisos por pensiones no externalizados en las sociedades
eléctricas colombianas Electrocosta, S.A. y Electricaribe, S.A., cuyo pasivo devengado esta
cubierto de acuerdo con estudios actuariales preparados por expertos independientes
efectuados en bases individuales y cuantificados por el método de la unidad de crédito
proyectado, aplicando un crecimiento del 5,5%, tasa de actualizacion real del 4,80%, tablas
colombianas de mortalidad rentistas y SS 1980-89 y la fecha de ingreso en la empresa como
fecha de inicio del devengo de los Derechos por Servicios Pasados; todo ello de acuerdo con lo
dispuesto en la legislacion colombiana en vigor. La normativa en vigor permite la amortizacion
de diferencias por servicios pasados hasta el afo 2023.

Adicionalmente, el actual convenio colectivo del Grupo contempla que el personal que se
incorpore a la Empresa pueda disfrutar de la bonificacién de la tarifa eléctrica de acuerdo con
determinadas condiciones y limites. El coste de esta ventaja no es significativo a efectos
consolidados.

Asimismo, los trabajadores de Unién Fenosa Corporacion, Generacion y Distribucidn que coticen
en la Seguridad Social en la provincia de Madrid pertenecerdn a la Empresa colaboradora
médica. Esta Empresa es un modelo sanitario regulado por la Seguridad Social en la que la
Empresa asume un régimen de colaboraciéon con la Seguridad Social para la gestién de la
asistencia sanitaria y cobertura de las prestaciones por Incapacidad Temporal. El coste para la
empresa no es significativo a efectos consolidados.

La Sociedad tiene presentados a 31 de diciembre de 2003 avales a empleados destinados a
garantizar préstamos vivienda por importe de 4.225 miles de euros.

IV.5. Politica de inversiones

Las principales lineas estratégicas del Grupo definidas en el ejercicio 2002, a cuyo cumplimiento
van destinadas las inversiones, no han variado en el Ultimo ejercicio y los resultados econdmicos
de estas estrategias han comenzado a producirse en el 2003, por la consolidacién de las
inversiones internacionales, que se estan beneficiando de importantes mejoras de gestién y de
los procesos, la maduracion de las inversiones de telecomunicaciones, encabezadas por la
participacion en AUNA, y por el importante posicionamiento de Unién Fenosa en toda la cadena
del gas, fuertemente reforzado por la alianza estratégica alcanzada con el Grupo ENI.

Las inversiones en inmovilizado material del Grupo Unién Fenosa en el ejercicio 2003,
expresadas en millones de euros, han sido las siguientes:

2003
Generacion 469
Distribucién 191
Internacional 234
Gas 184
Soluziona 18
Otros 35
[Total [ 1131 |
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UNION FENOSA

El destino de las principales inversiones del Grupo Unién Fenosa es el siguiente:

e En el negocio de generacién en Espafa se han destinado 441 millones de euros al
desarrollo de diversos ciclos combinados que permitirdn a Unidon Fenosa consolidar su
posicion actual en el mercado. El importe de las inversiones acumuladas a 31 de
diciembre de 2003 en los ciclos combinados espanoles, y su grado de avance, es el

siguiente:
Provecto Inversion Realizada % Inversion Entrada
y (Mill. €) Realizada Explotacion

Nueva Generadora del Sur (*) 286 80,1% 2T-2004
Palos 279 53,6% 1T-2005
Aceca 92 39,8% 1T-2006
Sagunto/Sabén 90 41,9% 2T-2006
Total 747 56,4%

(*) 50% Unién Fenosa

e En la divisidn de distribucion las inversiones se han destinado a atender el crecimiento
de la demanda de electricidad y mejorar la calidad del suministro. En esta division
destacan los 50 millones de euros invertidos en la actividad de transporte.

e Las inversiones en el negocio del gas han alcanzado los 367 millones de euros (188
millones para Unidén Fenosa) y estan destinadas fundamentalmente a desarrollar las
infraestructuras necesarias para el desarrollo del negocio. Entre estas inversiones
destacan la planta de licuefaccion de Egipto y Oman y las plantas de regasificacion de
Sagunto y Reganosa en Espana. El importe de las inversiones acumuladas a 31 de
diciembre de 2003 en estos activos, ponderadas por la participacién actual de Unidn
Fenosa en cada uno de los activos, y su grado de avance, es el siguiente:

e Inversién Realizada % Inversion Entrada
(Mill. €) Realizada Explotacion
Planta LNG Damietta (Egipto) 401 82,3% 4T-2004
Planta LNG Oman 5 26,4% 1T-2006
Regasificadora de Sagunto 16 19,7% 1T-2006
Regasificadora de Reganosa 5 13,4% 2T-2006
Total 427 68,6%

e Lainversion en la division internacional corresponde fundamentalmente a la inversion
necesaria para completar las centrales de ciclo combinado de México, con una potencia
total de 1.300 MW, que han entrado en explotacidn a lo largo del 2003. El importe total
de las inversiones en ciclos combinados de Méjico en el ejercicio ha ascendido a 123
millones de euros, lo que supone un 53% de las inversiones totales del area.

Las inversiones materiales realizadas en el ejercicio 2002 ascendieron a 1.412 millones de euros.
El destino principal de estas inversiones fue la division de Inversiones Internacionales con 542
millones de euros, la division de Gas con 400 millones de euros y la division de Generacion con
285 millones de euros aproximadamente. Los activos destinatarios de estas inversiones fueron
fundamentalmente los mismos que en el ejercicio 2003.

Las inversiones en inmovilizado material realizadas en el ejercicio 2001 ascendieron a 1.006
millones de euros. El destino principal de estas inversiones fue la division de Inversiones
Internacionales con 624 millones de euros, de los que 317 millones se destinaron al desarrollo
de activos de distribucion y transporte y 307 millones a la construccién de las plantas de
generaciéon ya mencionadas. Asimismo, se dedicaron 232 millones de euros a inversiones de la
actividad de Distribucion en Espana y 150 millones de euros a la actividad de Generacién en
Espana, de los que aproximadamente 57 millones de euros se destinaron a programas para
alargar la vida de centrales existentes y el resto al desarrollo de nuevas instalaciones.

El detalle de los aumentos de inmovilizado inmaterial en los tres ultimos ejercicios es el
siguiente:
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millones de euros 2003 2002 2001

Gastos de investigacion y desarrollo 18,46 20,82 38,15
Concesiones, patentes y otros 7,42 6,26 384,87
Aplicaciones informaticas 49,75 77,13 93,71
Otros derechos 101,80 17,41 21,41
| Total|[ 177,43 | 12162 | 538,13 |

En el apartado de aplicaciones informéaticas contribuyen, de manera significativa, los sistemas de
gestion corporativos desarrollados por la Sociedad Matriz, e implantados en las empresas del

grupo.

El incremento del ejercicio 2003 en el apartado “Otros derechos” obedece fundamentalmente al
registro del valor actual de las cuotas pendientes de pago relativas al contrato de arrendamiento
de capacidad de la planta de generacion de Termovalle, en Colombia, por importe de 84.906
miles de euros. De acuerdo con el citado contrato, Empresa de Energia del Pacifico, S.A. E.S.P.
asumié el compromiso de pagar al Consorcio propietario de la planta por la disponibilidad de 140
MW (70% del total de la planta), hasta el afio 2018. Esta filial ha registrado como inmovilizado
inmaterial el valor actual de las cuotas pendientes de pago por el mencionado contrato.

En cuanto al importe del apartado “Concesiones, patentes y otros” del ejercicio 2001 obedece
fundamentalmente a la asignacion a determinados activos de la diferencia positiva de
consolidacién que se origind como consecuencia de la compra del 25% de Unidn Fenosa
Generaciodn, S.A. en ese ejercicio.

Adicionalmente, el Grupo Unidn Fenosa ha realizado inversiones en inmovilizado inmaterial
destinadas a proyectos de ahorro y eficiencia energética.

En cuanto a las inversiones financieras, las operaciones mas significativas de los tres ultimos
ejercicios se produjeron en los ejercicios 2002 y 2001, estando destinadas fundamentalmente a la
recompra del mencionado 25% de Unién Fenosa Generacién por importe de 608 millones de
euros a International Power en el ejercicio 2001 y a las inversiones en telecomunicaciones
realizadas en dichos ejercicios por importe de 320 y 218 millones respectivamente.

El detalle de las principales adquisiciones del ejercicio 2002 y 2001 es el siguiente:

millones de euros

Sociedad Importe % Fondo Comercio
2002
Auna 158 2,0% 115
CEDIE 10 47,9% 2
2001
Unién Fenosa Generacion 608 25,0% 79

Adicionalmente, las principales ampliaciones de capital en dichos ejercicios, a las que acudié
Unién Fenosa en proporcion a su participacion, fueron las siguientes:

millones de euros

Sociedad Importe
2002
Auna 158
Unién Fenosa Gas 30
Soluziona 100
2001
Auna 175
R-Cable 28

El importe total de las inversiones financieras en los ejercicios 2002 y 2001 fue de 461 y 836
millones de euros respectivamente.

En el ejercicio 2003 no se han adquirido nuevas participaciones financieras. Las incorporaciones
al perimetro de consolidacion y su origen se describen en el Capitulo IlI.
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IV.6. Politica de sequros

El programa de seguros de Unidon Fenosa ha ido adaptdndose a la evolucién de los negocios de la
empresa y a sus riesgos asociados. El gasto por primas de seguros en 2003 alcanzd 39,1
millones de euros en 2003, 30,2 millones en 2002y 26,6 en 2001.

El objetivo del Programa de Gerencia de Riesgos es reducir los efectos negativos de los riesgos
sobre la continuidad del negocio, la utilizacion de los activos, satisfaccion de los clientes,
percepcion de los empleados e imagen publica.

Para ello se realizan las siguientes actividades:

e Identificacién y valoracion de riesgos: visitando las instalaciones y analizando siniestralidad
existente.

e Traspaso de los riesgos: asesorando a las unidades de negocio y/o decidiendo qué riesgos se
retienen y cuéles se transfieren (contratos, seguros,...).

e Administracion de Programa de Gestion de Riesgos.

Los seguros principales actualmente contratados son los siguientes.

Danos Materiales y Contratacidn a través de un programa corporativo tanto para las empresas

Lucro Cesante espanolas como para las internacionales

Responsabilidad Civil | Contratacién a través de un programa corporativo tanto para las empresas
espanolas como para las internacionales

Tratamiento individualizado con contratacion independiente de:

- R. Civil Profesional

- R. Civil Consejeros y Directivos

Nuclear Contratacion centralizada de Dafios Materiales, Averia de Maquinaria, Lucro

Cesante y R. Civil (este ultimo de acuerdo con requerimientos legales).

Proyectos de Control de contratacion de los seguros o transferencia contractual de la

Construccion obligacién de asegurar al Contratista en proyectos llave en mano (segin
proyecto).

Riesgo Politico Pédliza multipais por cinco anos con opcidn a prorrogar por dos anos

adicionales con MIGA.

Otros Seguros En cada pais se contratan seguros adicionales de acuerdo con los usos y
costumbres y/o la legislacién del pais (autos, vida y accidentes, transportes,

salud...).

Contingencias e Inmovilizado Asegurado.

Datos materiales y lucro | Bienes e interese cubiertos

cesante Conjunto de activos, eléctricos o no, de Unidn Fenosay sus filiales.
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Gastos Fijos mas beneficios por la actividad.
Riesgos cubiertos
Todo riesgo de Dafo Fisico, Averia de Maquinaria, Riesgos de la

Naturaleza y Lucro Cesante consecuencial.

Responsabilidad Civil Actividad cubierta

Desarrollo de los objetos sociales de Unidon Fenosa y sus filiales de
Generacion, Distribucidn, Ingenieria, Asesoramiento y Corporativa

Riesgos cubiertos

Dafos y pérdidas causados a terceras personas, fisicas o juridicas,

por las actividades a realizar

Nuclear Bienes e intereses cubiertos

Activos de Generacion Nuclear del Grupo Union Fenosa y lucro
cesante por indisponibilidad

Riesgo cubierto

Todo riesgo de Dano Fisico, Danos Nucleares, Averia de Maquinariay

pérdida de beneficios

Proyectos de Bienes e intereses cubiertos

construccion Nuevos activos de Unién Fenosa y sus filiales

Riesgos cubiertos
Todo riesgo de construccion y montaje

Riesgo politico Bienes e intereses cubiertos

Inversiones en terceros paises

Riesgos cubiertos

Confiscacién, Expropiacién y Nacionalizacion, Riesgo de
Transferencia; Guerra y Disturbios Sociales e Incumplimiento de

Contrato

IV.7. Politica medio ambiental

Desarrollo Sostenible

Union Fenosa ha creado en el desempeio de su actividad una cultura empresarial de
preocupacion y respeto por el medio ambiente, que ha extendido a sus procesos, a las personas
que trabajan en ella y a sus suministradores. Esta cultura desarrolla el concepto de
sostenibilidad, es decir, la capacidad de la organizacién para generar unos rendimientos que
permitan, de forma estable en el tiempo, retribuir adecuadamente a los inversores, contribuir a
la mejora del medio ambiente y proporcionar bienestar a quienes se relacionan con la empresa
tanto interna como externamente.

Union Fenosa suscribié en 2002 el Global Compact de la Organizacion para las Naciones Unidas,
por el que se compromete a cumplir con diversos principios relativos a la proteccion del medio
ambiente y el respecto de los derechos humanos.

Por su parte, el afo 2003 ha sido el ano de consolidacion del Club de Excelencia en
Sostenibilidad, fundado en el ano 2002 por un grupo de grandes empresas, entre ellas Union
Fenosa, que apuestan por el crecimiento sostenido desde un punto de vista econdmico, social y
medioambiental, con el doble objetivo de ser un foro de didlogo entre todos los agentes sociales
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implicados y una plataforma de intercambio de experiencias en el ambito del desarrollo
sostenible.

En 2003, Union Fenosa publicé su primer Informe de Sostenibilidad, realizado conforme a la guia
GRI (Global Reporting Initiative), iniciativa promovida por el Programa de Naciones Unidas para el
Medio Ambiente con el objetivo de desarrollar y difundir un lenguaje comun para informar de las
dimensiones sociales, econdmicas y ambientales de las actividades de las compaiias. Asimismo
fue el primer informe de sostenibilidad del sector energético espafol cuyos datos fueron
verificados y validados por la Asociacion Espafola de Normalizacion (AENOR).

Union Fenosa ha establecido ademas canales de comunicacion con todos los agentes implicados
en la proteccion del medio ambiente, y en 2003 destacan las siguientes actividades: Patrocinio de
la Fundacién Oso Pardo; Convenio con la Xunta de Galicia para la proteccion ambiental;
Convenios con las Universidades de Ledn, Santiago de Compostela, Oviedo, A Corufa y Alcala de
Henares en materia medioambiental; Premios "Energia y Medio Ambiente” de la ETSI de Minas
de Oviedo y de la ETSI de Caminos de Madrid, y Patrocinio del Ill Master de Medio Ambiente de la
Camara de Comercio e Industria de Gijon, entre otros.

Gestion y Control Medioambiental

La gestion medioambiental de Union Fenosa se caracteriza por su enfoque anticipativo,
previendo impactos y adelantandose a potenciales incidentes ambientales. Anualmente, Union
Fenosa realiza estudios para analizar las condiciones naturales de sus instalaciones y de su
entorno y asi, en 2003, se han llevado a cabo estudios en los embalses de Zorita, Entrepenas,
Bolarque, Buendia, Almoguera, Pilotuerto y La Barca. También se han realizado anélisis de
caracterizacién ecoldgica de los entornos de las centrales térmicas de Anllares, La Robla,
Narcea, Meirama y Sabén.

Un afio mas, las emisiones a la atmdsfera en las centrales de generacién nacional se han
mantenido muy por debajo de los limites legalmente establecidos, situandose la media para las
centrales espafiolas en el 57,5% del limite de S02, y del 37,8% para particulas.

Los valores especificos de las emisiones a la atmésfera de las centrales térmicas convencionales
nacionales han disminuido en el afio 2003 con respecto al afo anterior, situdndose en 10,87
g/kWh para el S02, en 4,16 g/kWh para el NOx y en 0,65 g/kWh para las particulas.

En 1999 se inicid el Plan de Minimizacion de Residuos que se basa en la filosofia planteada en la
Ley 10/1998 de residuos que sigue las directrices que emanan de la Unién Europea de incentivar
la filosofia de las 3R: reduccién en origen, priorizacion a la reutilizacion, reciclado y valoracién
de los residuos.

La puesta en marcha de este Plan, ha permitido reducir desde 2000 hasta el 31 de diciembre de
2003 los residuos en las instalaciones nacionales de Union Fenosa en un 42,0 por ciento.

Asimismo, el amianto existente en la Central Térmica de Meirama se ha sustituido por otro
aislante no contaminante y se han eliminado 330 toneladas de PCB por sustituciéon de
transformadores en las instalaciones de generacion y distribucion, completandose el Plan de
Eliminacion de PCB's en las centrales de produccidn hidraulica.

En cuanto a los residuos inertes, en 2003 se han reciclado un total de 548.490 toneladas de
cenizas, que supone un 48,5% de las producidas, lo que se traduce en casi 14 puntos mas que las
recicladas en 2002.

El Programa de Certificacién Medioambiental de Union Fenosa logré certificar los sistemas de
gestion medioambiental implantados en todos los centros de generacidn nacional de la empresa,
hecho éste que convirtid a Union Fenosa en la primera empresa eléctrica europea que tiene
certificados sus sistemas de gestion medioambientales en toda su produccion.

Ademas, Union Fenosa fue la primera empresa de Espafa que logrd certificar
medioambientalmente parques edlicos, y asi en 2003 se obtuvieron las certificaciones de los
parques de Coucepenido y Os Corvos, que se suman a los parques de Caredn y Castelo,
certificados en 2002.
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En lo que se refiere a las instalaciones de generacién de Union Fenosa fuera de Espana, la
central de ciclo combinado de Hermosillo (México) tiene implantado un Sistema de Gestidn
Medioambiental y se ha comenzado la implantacion de este Sistema en Nairobi South Power
Plant (Kenia).

Ademas, ha finalizado la implantacion de este Sistema de Gestion en Union Fenosa distribucion
nacional y en las distribuidoras Edemet-Edechi (Panama).

En Soluziona estd medioambientalmente certificada el area de calidad y medio ambiente, y se
estd implantando en las areas de ingenieria y telecomunicaciones.

Se ha dado un paso mas con la implantacidon de un nuevo Sistema de Gestion Medioambiental de
acuerdo al modelo comunitario de gestion y auditoria medioambientales (EMAS), verificandose
por Aenor las Declaraciones Ambientales de las centrales de Sabén, Meirama, Anllares y La
Robla.

Por otro lado, se ha continuado con el desarrollo de la herramienta SMD (Sistema
Medioambiental de Distribucion) que permite tener informacion del medio fisico y de caracter
medioambiental sobre las lineas eléctricas y el emplazamiento de subestaciones y centros de
transformacion.

Ahorro y Eficiencia Energética

Otro paso importante en la proteccion del medio ambiente, es la apuesta de Union Fenosa por la
eficiencia y el ahorro energético, acometiendo para ello un importante programa de desarrollo
de nuevos ciclos combinados de gas, que con un mejor comportamiento ambiental permiten
generar energia eléctrica con unas emisiones bajas y con un rendimiento muy superior al de una
central térmica convencional.

En esta linea de ahorro energético, se ha acometido el denominado Proyecto Fausto para el
cambio del combustible por uno de mayor calidad ambiental y mayor poder calorifico en la
Central Térmica de Meirama. El Anélisis de Ciclo de Vida de la situacion actual y futura de la
Central de Meirama una vez acometido el Proyecto Fausto, prevé una disminucion del 50% de
residuos generados, de un 24% de las emisiones de CO02, del 74% de las de SO2 y del 50% de
NOx.

Por otro lado, se han llevado a cabo diversas actuaciones en algunas centrales de Union Fenosa
en 2003 para la mejora del ahorro y de la eficiencia energética: cambio de rodetes de turbina en
centrales hidraulicas para un mayor aprovechamiento de la energia del agua, medidas de
rendimiento en centrales hidraulicas, y optimizacién del consumo de combustible y sustitucion
de elementos en diversas centrales térmicas convencionales.

Durante 2003, Union Fenosa ha continuado con la campana de Ahorro y Eficiencia Energética
lanzada en 2002 dirigida a empresas y clientes domésticos para un uso mas racional de la
energia.

Estas actuaciones medioambientales han hecho que Union Fenosa fuese nominada a los premios
Principe Felipe a la Excelencia Empresarial en la modalidad de Energias Renovables y Eficiencia
Energética en la edicion del afio 2003.

Directiva sobre Comercio de Emisiones

El pasado 25 de octubre de 2003 se publicé la Directiva 2003/87/CE del Parlamento y del Consejo
Europeo por la que se establece un régimen para el comercio de derechos de emisién de gases
de efecto invernadero en la Comunidad Europea. Esta Directiva tiene como objetivo principal
reducir las emisiones de gases de efecto invernadero de forma eficaz y econémicamente
eficiente, por medio del establecimiento de un modelo de comercio de derechos de estas
emisiones, y permitir el cumplimiento, por parte de la Unién Europea, de sus obligaciones
derivadas del Protocolo de Kioto.
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El sector eléctrico espafiol ha realizado un importante esfuerzo de mejora medioambiental y se
encuentra entre los mas eficientes de la UE desde el punto de vista de las emisiones de gases de
efecto invernadero, habiendo disminuido sus emisiones un 14% entre 1990 y 2001, pasando de
0,43 a 0,37 t CO2/MWh, valores éstos muy por debajo de la gran mayoria de paises de la UE.

La asignacion de derechos de emision debe garantizar un abastecimiento de electricidad al
minimo coste, la estabilidad en los precios de la electricidad, la seguridad en el suministro
eléctrico, el mantenimiento de un nivel aceptable de autoabastecimiento, el fomento de la
capacidad de eleccién de los consumidores, asi como la libre competencia entre empresas.

Para dar cumplimiento al compromiso de reduccion de emisiones de gases de efecto
invernadero derivados del Protocolo de Kioto, se ha constituido un grupo de trabajo de cambio
climéatico que analice y proponga la estrategia del Grupo Union Fenosa. Esta estrategia se centra
en la generacion de energia con bajas emisiones especificas de CO2, en el ahorro y la eficiencia
energéticay en el uso de Mecanismos de Desarrollo Limpio en los proyectos internacionales.
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CAPITULO V

EL PATRIMONIO, LA SITUACION FINANCIERAY LOS RESULTADOQOS DEL EMISOR

A la fecha del presente folleto el ultimo ejercicio cerrado es el correspondiente al aho 2003, por lo
que se adjunta como anexo al folleto las cuentas anuales individuales y consolidadas AUDITADAS
correspondientes a dicho ejercicio.

Informaciones contables individuales

V.1.1. Comparacion de la informacidn

En 2003 se ha revisado el criterio de asignacion de las inversiones en obras de arte y de las
aportaciones a asociaciones profesionales y benéficas; como consecuencia, se ha determinado que
las obras de arte figuren asociadas al epigrafe Otros créditos e inversiones del apartado
Inmovilizaciones Financieras perteneciente al Activo del Balance de Situacién, y las cuotas a
asociaciones profesionales y benéficas se incluyan en el epigrafe Servicios Exteriores del apartado
Otros gastos de explotacion perteneciente al debe de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias. Estos
hechos han supuesto que se modifiquen las cifras del ejercicio 2002 del activo del Balance de
Situacion incluido en las cuentas anuales del ejercicio 2003, disminuyendo el importe de Otras
instalaciones, maquinaria, utillaje, mobiliario y otro inmovilizado y el de Anticipos y otras
inmovilizaciones materiales en curso, en 2.636 y 238 miles de euros, respectivamente, con el
consiguiente incremento del epigrafe Otros créditos e inversiones del apartado Inmovilizaciones
Financieras. También se ha procedido a la modificacion de las cifras del ejercicio 2002 del debe de la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias incluida en las cuentas anuales del ejercicio 2003, disminuyendo el
importe de Otros gastos de gestion corriente en 3.354 miles de euros y aumentando en la misma
cantidad el epigrafe de Servicios exteriores. No obstante lo anterior, las cifras correspondientes al
ejercicio 2002 que figuran a continuacién se corresponden con las incluidas en las cuentas anuales
auditadas de dicho ejercicio.

Salvo por lo anteriormente mencionado, la Sociedad no ha realizado modificaciones en la estructura
del Balance de Situacion ni en la de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, manteniéndose la estructura
de presentacion de los Estados Financieros correspondientes al ejercicio 2002.

Respecto a las variaciones en el perimetro de consolidacién, por su impacto en la cuenta de
resultados, hay que destacar que, con fecha 10 de septiembre de 2003, el Grupo enajend su
participacion en el negocio de distribucion de energia eléctrica en la Republica Dominicana,
disminuyendo el riesgo de sus operaciones al alcanzar un acuerdo con el gobierno de dicho pais para
la venta a la Corporacion Dominicana de Empresas Eléctricas Estatales (CDEEE] del 50% del capital
que poseia el Grupo en Empresa Distribuidora de Electricidad del Norte, S.A. y Empresa Distribuidora
de Electricidad del Sur, S.A., por un importe en efectivo de 12.873 miles de euros y otro importe
aplazado en 140 mensualidades.

UNION FENOSA Folleto continuado del ejercicio 2004 - Capitulo V / Pag. 1



V.1.2. Balance de situacion historico (miles de euros)

miles €

ACTIVO ‘ 2003 | 2002 ‘ 0302 ‘ 2001 ‘ 02101 ‘
IHMOVILIZADO
I Gastos de establecimienta 8407 6437 25,995 48[ 135310 495
I Innavifizaciones Inmateriales 9. 785 E2.408 a,4% 250417 13,4%
1. Gastos de investigacion v desarrollo 17 361 14 555 14,3% 12085 204%
2. Aplicaciones informaticas 149919 130971 145% | 106916 225%
3. Derechos sobre bienes en régimen de arrendamiento financiero 3148 1] - 1734 -1000%
4. Provisiones (1.622) 1] - 1] -
5. Amorizaciones (1035.041) (83.118) 24,0% | (B5E94) 26 5%
I Inkeavilizaciones materiales 87,749 20121 -2, 6% S0.570 11,9%
1. Terrenos vy construcciones 43.061 42431 1,5% I 043 14 5%
2. Instalaciones técnicas E3 6582 66 235 -3,9% 55438 13,3%
3. Ctras instalaciones, maquinaria, utilaje, mohiliario y otro inmovilizado 70705 69123 2,3% G4 342 7 4%
4. Anticipos y otras inmovilizaciones materiales en curso 15 656 10120 54, 7% 100658 05%
5. Provisiones (BET) -
6. SAmorizaciones de instalaciones técnicas (44 2707 (42807 34% | (39.887) 7 3%
7. Ctras amortizaciones (60.218) (54 951) 95% | (49434 11,2%
I, fnknovilizacliones financleras EraL 06| 8102238 16,19 | 8.391.637 -3,4%
1. Participacionss en empresas del grupo 2421891 3080630 1,19% | 26583 316 14 8%
2. Créditos a empresas del grupo 3.415.440] 4820836 -29,2% | 5495642 -123%
3. Participaciones en empresas asociadas 34043 224 15097, 5% 224 0,0%
4. Créditos a emprezas asociadas 1425 -
5. Cartera de valores a largo plazao 5.8495 5595 0,0% 5 566 05%
E. Ctros derechos 40502 100,09 i] -
7. Ctros créditos 3.380 537 5294% 392 37 0%
#. Depositos v fisnzas constituidos a laroo plazo 234 12162 95,195 243 4804 0%
9. Adminiztraciones Pablicaz a largo plazo 528334 486 006 47% | 348298 40, 3%
10. Pravisiones (B16.680)( [(344.554) FA0% | (143.349) 1404%
I Aecianes propias 7272 19,445 -62 8% 78947 -754%
1. Acciones propias 12226 33.250 -632% | 173.048 -80 5%
2. Provision (4.954) (13802) -84,1% | (94.101) -85, 3%
TOTAL 6.962.955( §.260.652| -159% | 6.606.243 -3,8%
GASTOS A DISTRIBUIR. EH VARIOS EJERCICIOS 66.075 21118 2129% 3.5 468,5%
1. Gastos de formalizacion de deudas, interezes diferidos v otros EE 075 2118 2429% 3715 465 5%
TOTAL 66.075 24418 2129% 3.5 468,5%
ACTIVO CIRCULANHTE
I Deddores 160.405 126.576 26,4% | 210816 -39,8%
2. Empresas del grupo, deudores 114981 99,005 16,1% | 106185 -65%
3. Emprezas asociadas, dewdores 7a6 750 4,8% 705 G 4%
4. Deydares varios 2752 17.551 -84, 3% 67033 -T3 8%
3. Perzonal 230 330 0% 2200 1409%
B. Administraciones Publicas 41.338 9037 3577% 36670 -79 4%
I Inversiopes financieras temporales 354404 2060580 5319 | 918585 124,39%
1. Créditoz a empresas del grupo 3451041 2059000 S30% | YME523 124 7%
2. Créditos a empresas azociadas 3.037 -
3. Ctros créditos 1453 -100,0% 722 -
4. Depdzitos v fianzas constituidos a corto plazo 326 337 -3,3% 1.340 -4 9%
il Tesoveria 4 475 51| B6A0,4% 56 -5,9%
il Ajustes por periodifcgeion 2.3 2136 1,9% 15624 -86, 3%
TOTAL 3321681 2.189.643 51, 7% | 1.145.081 91,2%
TOTAL GEHERAL 10.350.711 | 10.491.413 -1,3% | 9.755.039 7,5%
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Wiles €

PASIVO | 2003 | 2002 ‘ 0302 ‘ 2001 ‘ 211 ‘
FOHDOS PROPIOS
I Capital suscrito {4035 214035 0,0%| 914038 0,0%
it Prima de emisian 29156 29156 0,0% 99156 0,0%
Nl Resena de revalorizacion B30.0d44 B30.044 0, 0% 530044 0,0%
Il Reseras FIFA30| 695474 11,9%| 522825 330%
1. Rezerva legal 152,808 182808 0, 0% 182508 0,0%:
2. Reserva para accionss propias 7272 19.448| -62,6% 8947 TS 4%
3. Reservas estatutarias 43 43 a,0% 439 0,0%
4. Ctraz reservas SE7.801 493169 19,2% 261.021 55,9%
I, Resuftados de ejercicios anteriores 104949 99.952 5,0% 41752 139,2%
1. Remanente 104.949 99952 5,0% 417582 139.2%
It Pérdicias v ganancias (Beneficia) 151,576 243,084 -24,8% 316740 -259%
1A Dividlendo & cuenta entregado en el ejercicio (FEFFAN (FaA23) 5,0% | (Ba{dd) 5,8%
TOTAL 2.4830.714| 2.806.625 0,9%  2.655.454 5,f%
IHGRESOS A DISTRIBUIR EN WARIOS EJERCICIOS
1. Subvenciones de capital 296 96| -25,3% 266 489%
2. Diferenciaz postivas de cambio 4518 S.46d | -46,6% 7400 TA%
3. Otros ingresos a distribuir en varios ejercicios 33.285 30296 9,9% 12611 140,2%
TOTAL 38.099 F9.156 =2, 7% 20777 58,5%
PROVISIOHES PARA RIESGOS ¥ GASTOS
1. Proviziones para pensiones vy obligaciones similares 79404 G2061| 27,9% 1269582 -511%
2. Proviziones para impuestos 1.580 2207 -14,58% 2207 0,0%:
3. Ctras provisiones 47531 B0.S36| -21,5% 24245 11,6%
TOTAL 128.815| 124.804 3,2% 183.434| -32,0%
ACREEDORES A LARGO PLAZO
I Emislopes de obligaciones v otros valores negociables 3600 BOFO| 40, 7% Q@ -
1. Obligaciones no convertibles u] u] u] -
2. Otras deudas representadas en valores negociables 3.600 EO7O| -40,7% u] -
Il Dewdas con entivades de crédito 2281780 37B2.A27 | -394% | 32NMLE3E | 170%
1. Préstamos en moneda nacional 1.305.944 | 2652574 -50,7% | 1537905 725%
2. Préstamos en moneda distinta del Euro 972836 1109753 -12,3% | 1676731 | -338%
Ml Deddas con erpresas dol grupo ¥ asociadas 2H0E26 | 1ATATER | M2,0% S2E0NT [ 124.3%
1. Deudas con empresas del grupo 2580 B26] 14797580| M12,0% S26017( 124 3%
M5 Otros goreedores f£53.192 299.752 | -19,8% F15.837| -16,0%
1.Fianzas y depdsitos recibidos & largo plazo 3 5| -62,5% g 0,0%:
2. Administraciones Publicas a largo plaza E4E6 9540( 92, 7% 190612 -950%
3. Acreedores por primas de segura 450.493 590234 | -15,6% 223217 125%
I, Desembolsos pendientes sobre acciones ho exigidos 45 45 0, 0% 45 0,0%
1. De empresas del grupo 45 45 0, 0% 45 0,0%:
TOTAL 5.268.243( 5.548.004 -50% | 4.454.535( 24,5%
ACREEDORES A CORTO PLAZO
I Emislopes de obligaciones v otros valores negociables 209,957 26650 [ -29,2% | 1 467877 -79.5%
1. Obligaciones no convertibles u] u] 192624 -100 0%
2. Ctras deudss representadas en valores negociables 209,957 295 650( -29,2% | 1274618 76 7%
3. Intereses de obligaciones v otros valores u] u] G35(-100,0%
It Deudas con entidades de crédito 356.933 PIE. 554 | -6, 2% BE7.064 [ 540%
1.Préstamos vy otras deudas 332075 978829 66, 1% G29633 994%
2. Deudas por intereses 24 858 17555 4£1,6% 17.381 1,0%
i Deddas con empresas del prapo v @socliadas 8 corto plazo 1.274.851 26,5357 | 199,0% 151940 2251%
1. Deudas con empresas del grupo 1.265.609 424291 | 145,5% 129.700( 227 1%
2. Deudas con empresas asociadas 9.242 2066 | 347,3% 2249 -8,1%
MY Acresdores comerciales 22140 24076 -80% 2E0 ) 14,1%
1. Deudas par compras o prestaciones de servicios 21.996 23066 -4,6% 20667 11,6%
2. Deudas comerciales anticipadas por entidades de crédito 144 1.010( -55,7% 4435 128 0%
I, Otras deldas no colnerciales 220,859 229.287 | -3L7T% IF2 73| 32,7%
1. &dministraciones Piblicas 11415 44.399| -47,5% 11.552| 284 3%
2. Deudas representadas por efectos a pagar 9 9 0, 0% 9 0,0%:
3. Clras deudas 216130 182596 184% 195645 173%
4. Remuneraciones pendiertes de pago 3511 2AG2| 62,4% 5412 -601%
5. Fianzas y depdsitos recibidos a corto plazo 121 1 0, 0% 121 0,0%:
W1 Ajnstes por periodificacion 70 o 0, 0% o 0,0%
TOTAL 2.084.840( 1.972.824 5,7% | 2.440.809| -19.2%
TOTAL GEHERAL 10.350.711 [10.491. 13| -1,3% | 9.755.039 T,5%
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V.1.3. Cuenta de resultados historica (miles de euros)

Wiles €

DEBE ‘ 2003 ‘ 2002 | 03702 ‘ 2001 ‘ 02m ‘
1. Aprovisionarientos 1632 2025 46, 0% S04 276,2%
a) Consumo de materias energéticas v otros aprovisionamientos E71 56 -29,8% 04 18 9%
) Gastos de transporte de energia 961 2.069 -53,6% u] -
2. Fastos de personal 45,772 £2.633 fd% £0.062 E4%
a) Sueldoz, salarioz y asimilados 29029 26218 10,7% 24 926 52%
b Cargas sociales 16.743 16.417 2,0% 15.136 §5%
3. Dotaclohes para amotizaciones de Inmoviiizads 29.451 26,828 9,8% 22503 19, 2%
4. Obros gastos de explotacian 98.065 IEX ] 31,8% 51576 44, 3%
a) Servicios exteriores 97185 £49.609 349,6% 49913 39,5%
k) Tribwsos 484 530 -8,7% 451 17 5%
) Ctros gastos de gestion corviente 356 4.279 -81,0% 1.212 2531%
1. BENEFICIOS DE EXPLOTACION 0 0 - 116.149|  -100,0%
. Fasios financieros y gastos asimilados 5329658 294 865 12,8% 274487 7,4%
a) Por deudas con empresas del grupo 106 559 35.215 202,6% 7691 357 9%
b Por deudss con terceros v gastos asimilados 191728 203175 -5,6% 225495 -9.9%
) Financiacion compromizos exteriorizados 2252 32704 -1,4% 25454 28 5%
d) Rerntahilickad fondo de pensiones 349 2.075 -958,1% 11678 -§2.2%
&) Resultados negativos en futuros 1.990 21.694 -8, 8% 4169 420 4%
E. lfariacion de las provisiones de lnversiones financieras 455 (457) 200, 2% 1 -
7. Diferencias negativas de cambio 17841 45802 B0,4% 2375 4084,3%
ILRESUL TADOS FIHAHCIEROS POSITIVOS 367.031 304171 20,7% 112.075 171,4%
Il BEHEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS 317.483| 268.909 T8,1% 228,224 17,8%
8. Varigcion provisiones de Jnmoviizado inmaterial, material y cartera control 277620 184455 S,5% 22.309 726, 8%
4, Pérdidas praocedentes del inmavilizade Inmaterial, material v cartera de control Q [ =100, 0% 2,408 -89, 5%
10, Péridicdas por operaciones cah acciohes ¥ obligaciohes propias 2,960 9,354 -68,4% L0337 130, 7%
1. Fastos extraordinarios 61,934 106, 349 -41,58% 140,428 -24, 3%
12, Fastos v perdidas de otros gjercicios 1,483 699 112,2% 1321 =93, 7%
V. RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS 1] L] - L] -
V. BEHEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS 0 17.578 -100,0% 193.346 -90,9%
13 Impuesto sobee Socledades (189.095) [ f223.506) =15,496 | (123.394) 81,1%
Vi. RESULTADO DEL EJERCICIO (Eeneficio) 181.376| 241.084 =24, 8% 316.740 -23,9%

Miles €

HABER | 2003 ‘ 2002 ‘ 0302 ‘ 2001 ‘ 0211 |
1. Importe peto de la cliva de pegocios Fa i 74.807 -0,9% 74810 0,0%
a) Verntss 5129 4.492 14,2% 3.340 34.5%
) Prestaciones de servicios 55.952 70315 -1,9% 71.470 -1,6%
2. Trabalos efectnados por 13 ermpresa parg el Inmoviiizado a Q a -
3. Otros Ingresos de explotacion 5.2 36.835 39,2% 156,284 -76, 4%
a) Ingresos accesorios v otros de gestion corriente 20463 25.140 78,3% G603 S26,0%
b Subwenciones u] 1] 1] -
c] Exceso de provisiones de riesgos v gastos 1.095 5695 -&7,4% 1496749 -84 2%
I. PERDIDAS DE EXPLOTACION 49.548 35.262 40,5% 1] -
4 Ingresos de paricipaciones en capital S00.15 | 36497 37,0% 115905 214,9%
a) En empresas del grupo 200.054 o64.952 37,0% 115.897 214 9%
b) En empresas fuera del grupo 31 24 29,2% 11 118 2%
5. Ingresos de obros valores hegociables v de créditos del activo inmovilizado 165,096 196, 434 -16,0% 208883 -6,0%
a) De empresas del grapo 162992 195434 -17,0%
b De empresas asociadas 2104 205.883 -6,0%
6. Ofros Intereses e Ingresos asimilados 44, 5582 35,233 26,0% G297 -4, 1%
a) De empresas del grupo 34.308 32495 5,6% 1172 -46 9%
b De empresas asociadas 2229 0 41 -100,0%
c) Ciros intereses 2158 339 B36,6% 359 -5,6%
d) Resultados positivos en futuros 5687 23896 137, 4% 1.439 GG ,5%
7. Diferencias positivas de cambio 168,875 100,836 B7,5% 173 8496,4%
8. Bereficias en ehajehacitn de inmovilizade inmaterial, material v cartera de control 192 -100,0% 2| 2500,0%
9. Bepeficios par aperdciones con accianes ¥ abligaciones prapias 128 Jid 23,1% 13824 -94, 2%
10, Ingresos extraardinarios 18672 46771 -&0,1% 1028835 -54,6%
1. Ingresos v beneficias de otros glercicios Z4E5 | 100,0% 25809 -81,5%
IV, RESULTADOS EXTRAORDINARIOS HEGATIVOS 325.202 251331 29,4%
V. PERDIDAS AHTES DE IMPUESTOS .79 34.878 620,6%
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V.1.4. Estado de origen vy aplicacion de fondos histérico (miles de euros)

Miles €
ORIGENES | 2003 | 2002 | 2001 | | APLICACIOHES | 2003 | 2002 | 2001
tos de establecimient: Recursos procedentes de
¥ formalizacion de deudas 60.652 29.673 2.979| |las operaciones 343.194 359.882 183.313
Adquisiciones de inmovilizado H3.790 2.282.TH 2.873.544| | Subvenciones en capital 130 ]
Inmavilizaciones inmateriales 24902 26.525 27559
Inmovilizaciones materiales 12.283 25124 39.039 | |Deudas a largo plazo 1.228.432 4.329.750 3.333.605
Inmavilizaciones financieras 7B EOS 2225092 2506 946 Préstamos 289 665 3.569.733 2410383
Empresas del Gropo 349,561 2106901 2806216 Empresas del Grupo 1.185.764 200557 349933
Otras inversiohes 35244 d12d.1a 730 Fianzas o ]
De otras deudas 239410 973284
Adquisiciones de acciones propias 40.077 100,017 252.202| |Enajenaciones del inmovilizado 3148 25.304 45.509
Inmavilizaciones materiales 3148 10442 45.395
Dividendos 159.043 152340 141.096 Inmavilizaciones financieras 14862 111
Empresas del Gropo 123 11
Cancelacion o traspaso a corto Empresas asociadas a a
plazo de deuda a largo plazo 1.455.846 3.179.685 1.368.648 Otras inversiones financieras 14,739 [
Etnpréstitos 2470 o 182 524 | |Enaj iones de propias 58.269 230.565 192.061
Préstamos 1.343.630 3126444 1.124.954
De empresas del Grupo 147 991 | |[Cancelacion o traspaso a corto
Fianzas ] o 12| |de inmovilizaciones financieras 1.349.400 2.216.584 475,847
De otras deudas 109,749 53,094 50067 Empresas del Grupo 1,507 443 2.204.478 475125
Ctras inversiones 41 8957 12106 T2
Provisiones para riesgos y gastos 28.667 196.127 T26.068
Renegociacion de deudas a corto plazo 178.569 3110
Renegociacion de inversiones
financieras temporales L[] L[] 0| |Recursos por operaciones de trifico 22.764 24.435 6.848
Total aplicaciones 2.158.105 5.940.583 5.364.537 | Total origenes 3.005.207 T.365.219 4.240.293
Exceso de origenes sobre aplicaciones 847102 1.424.636 0| [Exceso de aplicaciones sobre origenes L[] 1.124.244
@umanto capital circalante) (@isminucion capital circulante)
milas &
RECURSOS PROCEDEHTES DE LAS DPERACIKOHES | 2003 ‘ 2002 ‘ 2001 |
Raculiado del ejercicio 181376 241 084 H6T40
Mis: 472,730 437.656 151.435
Dotacianes a las amartizacienas y provisionas de inmovilizado 524,510 267,344 4054
Dotacionsas a las provisionas para riasqos v gastos 39.177 33.341 £2.512
Gastos darivados de intarasas difaridos 29.044 £0.904
Amortizacion de gastos da farmalizacidn da daudas 12,238 51N 1.674
Pardidas an la anajenacion del inmovilizada 2,960 Q35¢ 10.265
Diferancias da cambie nagativas §89.429 98593 2.024
Otros gastes extracrdinaries 4,416
Manos: 3oz 318.858 284862
Exceso de provisiones da inmovwilizado 16,976 49959 15691
Excese da provisiones para riasqos v gastos 5,497 15.143 149,679
Ingrases darivadas da intarasas difaridas 3043 1]
Diferencias da cambio positivas 60,158 100.633 527
Banaficio an Laanajanacian dal inmaovilizado 128 204 13.524
Imputacion a rasultados da atrosingrasos a distribuir 19,775 &.750 4177
Yariacion impuastes anticipados, diferidos v erédite impositive 189,095 142 834 100,962
Otrosingrasos axtracrdinarios 18,283
TOTAL RECURSOS 3£3.494 350682 183.313
miles €
2 Sumenios Dis minuciones
YARWWCIOH DEL CAPITAL CIRCULANTE
2003 2002 2001 2003 2002 2001
Daudoras 26232 7.086 53943
Acrasdoras 259.841 249,525 438147
Invarsionas financiaras tamporalas 1.065.712 1.245.628 661.614
Tasararia 4427 5 30,010
Ajustas por pariodificacion 256 115 1.559
TOTAL 1.096.627 1508584 F.0848 249525 83.048 1131330
VARIACIKIN DEL CAPITAL CIRCULAHTE 847102 1424636 1128 244
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V.1.5. Analisis de los estados financieros individuales

Union Fenosa, S.A., como Sociedad Dominante del Grupo Unién Fenosa poseedora directa e indirecta
de las participaciones accionariales de las diferentes empresas que lo componen, tiene como misién
definir las estrategias, impulsar la innovacion, el control y coordinaciéon de las actividades que
desarrolla el Grupo, asi como asegurar la homogeneidad y el despliegue de las politicas, criterios y
valores corporativos. Por ello, para un adecuado anélisis de la actividad de Unién Fenosa, S.A.
durante el ejercicio 2003 es necesario remitirse al Informe de Gestion Consolidado del Grupo Unién
Fenosa.

Resultado de explotacion

El "Importe neto de la cifra de negocios” de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias corresponde
fundamentalmente a los ingresos que la Sociedad ha obtenido por prestacidon de servicios a otras
empresas del grupo. Adicionalmente, en este epigrafe se registran los ingresos por venta de
licencias informaticas, también a empresas del grupo, y por derechos de uso de la red de
telecomunicaciones propiedad de la Sociedad.

Dentro del epigrafe “Ingresos accesorios y otros de gestion corriente” de la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias adjunta, destacan como partidas mas significativas los ingresos por repercusion de
primas de seguros a empresas del grupo en concepto de riesgos y responsabilidades operativas de
funcionamiento de los negocios, y de compromisos por pensiones exteriorizadas, por importe de
10.970 y 18.732 miles de euros, respectivamente; asi como los ingresos por otros servicios
facturados a empresas del grupo por importe de 11.392 miles de euros, y el devengo de la comisién
por las garantias concedidas ante entidades de crédito a Auna Operador de Telecomunicaciones, S.A.
por 5.259 miles de euros.

Adicionalmente, la Sociedad ha registrado, en el presente ejercicio, recuperacion de provisiones para
riesgos y gastos, por importe de 1.098 miles de euros, con abono a ingresos de explotacién.

Dentro de los gastos de personal se incluyen 3.346 miles de euros que corresponden a sueldos y 671
miles de euros que corresponden a aportaciones a planes de pensiones y similares de
Administradores de Unidon Fenosa, S.A. que tienen relaciones de tipo laboral o responsabilidades a
distintos niveles directivos.

Los gastos de explotacion obedecen a los conceptos habituales de la empresa holding, no existiendo
aspectos de especial relevancia respecto a ejercicios anteriores.

Resultado financiero

El importe de los gastos financieros ha sido de 511.437 miles de euros. El aumento de 118.129 miles
de euros que experimentan estas partidas respecto del ano anterior se debe basicamente al aumento
de las diferencias negativas de cambio en 79.509 miles de euros.

Los ingresos financieros procedentes de dividendos, intereses por préstamos y otros ingresos
asimilados, fundamentalmente de empresas del Grupo, ascendieron a 709.593 miles de euros, frente
a 596.643 miles de euros del ejercicio anterior. Las diferencias positivas de cambio han sido de
168.875 miles de euros, frente a los 100.836 miles de euros del ejercicio 2002.

Resultado extraordinario

En los resultados extraordinarios correspondientes al ejercicio 2003 destacan los siguientes
conceptos que se indican a continuacion.

Como ingresos extraordinarios, dentro de las variaciones de provisiones de inmovilizado inmaterial,
material y cartera de control destacan los excesos de provisiones para acciones propias y para
activos financieros por importes de 7.092 y 2.332 miles de euros respectivamente. En relacién con el
reparto de la carga tributaria acordada en el grupo de consolidacién fiscal, se ha registrado en este
ejercicio un ingreso extraordinario por 18.283 miles de euros, importe que se elimina en el proceso
de consolidacion.
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V.2.

Respecto a los gastos extraordinarios, cabe destacar la dotacion a la provision de inmovilizado
material e inmaterial por un importe conjunto de 2.490 miles de euros, que corresponde a
inmovilizado que se esta dejando de utilizar por existir una tecnologia mas avanzada. También en el
ejercicio 2003 hay que senalar que la variaciéon de provisiones de participaciones en empresas del
grupo se ha incrementado en un importe neto de 284.560 miles de euros. Este Gltimo importe, que se
elimina en el proceso de consolidacién, incluye fundamentalmente 244.046 miles de euros
correspondientes a las distribuidoras de Republica Dominicana y 29.006 miles de euros de la
participacion en Union Fenosa Inversiones, S.A.

Ademas de lo anterior, bajo el epigrafe de Gastos Extraordinarios se recogen, entre otros, la
actualizaciéon de la provision Situacion Laboral Especial por 8.870 miles de euros, 35.938 miles de
euros en concepto de actualizacion de compromisos por pensiones y dotaciones a provisiones para
riesgos, 2.832 miles de euros de resultado neto negativo surgido de las operaciones de venta de
acciones propias y gastos incurridos por importe conjunto de 6.726 miles de euros. En relacion con el
reparto de la carga tributaria acordada en el grupo de consolidacion fiscal, se ha registrado un
importe de 4.417 miles de euros como gasto extraordinario negativo, el cual se elimina en el proceso
de consolidacion.

Impuestos

El dia 1 de enero de 1996 entrd en vigor la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre
Sociedades, que establecié el actual marco fiscal para aquellas entidades obligadas a tributar por
dicho impuesto.

El Grupo de Consolidacién Fiscal representado por Unién Fenosa, S.A. como Sociedad Dominante,
tributa desde el ano 1995 conforme al Régimen Especial de Consolidacidn Fiscal regulado por la Ley
43/1995, y modificado por la Ley 24/2001, de 27 de diciembre de Medidas Fiscales, Administrativas y
de Orden Social, lo que implica la determinacién de forma conjunta del resultado fiscal del grupo y
las deducciones y bonificaciones a la cuota. A partir del 1 de enero de 2002, se entiende por grupo de
sociedades, a estos efectos, el formado por la sociedad dominante y las sociedades dependientes en
las que la dominante tenga una participacidon directa o indirecta de al menos el 75% del capital social.

El reparto de la carga tributaria se ha efectuado segin lo acordado por todas las empresas
pertenecientes al Grupo de Consolidacion Fiscal y respetando lo dispuesto en la norma sexta de la
Resolucion de 9 de octubre de 1997 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccidn fiscal los ejercicios 2000 y siguientes para todos los tributos a
los que se encuentra sujeta.

Estados financieros consolidados

Las Cuentas Anuales Consolidadas adjuntas se presentan de acuerdo con los principios y normas
contables recogidos en el Plan General de Contabilidad y en la adaptacion del mismo a las empresas
del Sector Eléctrico, aprobados por los Reales Decretos 1643/1990, de 20 de diciembre, y 437/1998,
de 20 de marzo, respectivamente; las Normas para la Formulacién de las Cuentas Anuales
Consolidadas, aprobadas por el Real Decreto 1815/1991, de 20 de diciembre; lo establecido en la Ley
19/1989, de 25 de julio, de reforma parcial y adaptacidn de la legislacién mercantil a las Directivas de
la Comunidad Econémica Europea en materia de Sociedades; y la normativa especifica aplicable al
Sector Eléctrico.

V.2.1. Comparacion de la informacidn
El Grupo Unidn Fenosa no ha realizado modificaciones en la estructura del Balance de Situacion
Consolidado ni en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada, con lo que los Estados Financieros

del ejercicio 2003 no difieren en su presentacion de los correspondientes al ejercicio 2002.

A efectos de comparacidon de la informacién debe tenerse en cuenta:
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El acuerdo entre Union Fenosa S.A. y Enel para la adquisicion del 80% de Unidn Fenosa Energias
Especiales por parte de la compania italiana. El precio pagado por Enel considera una prima por la
construccion de 300 MW en el periodo 2004-2007 y asimismo establece una opcidn de recompra de
un 30% por parte de Unidn Fenosa ejercitable hasta 2007; la plusvalia asociada a este 30% neta del
valor de opcidon de compra se ha diferido hasta que venza la opcidn. Este acuerdo supone el cambio
de método de consolidacién de las sociedades que integran la division de energias especiales, Unidn
Fenosa Energias Especiales, S.A., Energias Especiales de Careén, S.A., Energias Especiales de
Castelo, S.A., Parque Edlico de Os Corvos, S.A., Parque Edlico de Coucepenido, S.A., Energias
Especiales de Pena Armada, S.A. y Energias Especiales del Noroeste, S.A. incorporadas en el
ejercicio 2002 por el método de integracion global e incorporadas en el ejercicio 2003 por el
procedimiento de puesta en equivalencia. Asimismo, las sociedades Boiro Energia, S.A., Parque
Edlico A Capelada, A.LE., Cogeneracion de Alcald, A.l.LE., Cogeneraciéon del Noroeste, S.L.,
Depuracion, Destilacion y Reciclaje, S.L., Azucarera Energias, S.A., Energias Especiales del Alto Ulla,
S.A. y Energias Especiales Alcoholeras, S.A. han pasado de integrarse en el ejercicio 2002 por el
método de integracion proporcional a integrarse en el ejercicio 2003 por el procedimiento de puesta
en equivalencia.

En el mes de julio de 2003 se formalizd la operacion de venta del 50% de Unién Fenosa Gas, S.A,,
compania holding en la que se aglutina el negocio del gas, a la compahia italiana ENI. A raiz de dicha
formalizacion, ENI suscribié en su totalidad una ampliacion de capital en Unién Fenosa Gas, S.A. por
importe de 440.800 miles de euros. Esta operacion ha supuesto una plusvalia para el Grupo de
217.427 miles de euros antes de impuestos. Las sociedades integrantes del Grupo Unién Fenosa Gas,
Unidn Fenosa Gas, S.A., Gas Directo, S.A., Gasifica, S.A., Planta de Regasificaciéon de Sagunto, S.A,,
Spanish Egyptian Gas Company, S.A.E., Unidon Fenosa Gas Comercializadora, S.A., Unién Fenosa Gas
Exploracion y Produccion, S.A. e Infraestructuras de Gas, S.A., que se integraban en el ejercicio 2002
por el método de integracién global han pasado a integrarse por el procedimiento integracién
proporcional.

Con fecha 10 de septiembre de 2003 el Grupo ha enajenado su participacion en el negocio de
distribucion de energia eléctrica en la RepuUblica Dominicana, disminuyendo el riesgo de sus
operaciones al alcanzar un acuerdo con el gobierno de dicho pais para la venta a la Corporacion
Dominicana de Empresas Eléctricas Estatales (CDEEE) del 50% del capital que poseia el Grupo en
Empresa Distribuidora de Electricidad del Norte, S.A. y Empresa Distribuidora de Electricidad del
Sur, S.A., por un importe en efectivo de 12.873 miles de euros y otro importe aplazado en 140
mensualidades. El importe de las mensualidades pendientes de cobro asciende a 503.953 miles de
euros a largo plazo registrados en el epigrafe de “Inmovilizaciones financieras - Otros créditos” y a
corto plazo 27.053 miles de euros. Este importe aplazado esta garantizado por cuentas de clientes de
ambas companias que deben cubrir permanentemente el 115% de los pagos mensuales. El Grupo ha
registrado en el epigrafe “Otros ingresos a distribuir en varios ejercicios” el efecto de actualizar la
cuenta a cobrar a una tasa de descuento del 12% por importe de 261.016 miles de euros, que cubre
adecuadamente el riesgo asociado a su aplazamiento. La operacién ha supuesto una minusvalia de
159.755 miles de euros después de su efecto fiscal.

V.2.2. Balance de situacion (miles de euros)
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milas £

ACTIVD | 2003 | 2002 | 0302 | 2001 | oz |
ACCIDNISTAS DESEMBOLS0S NO EXIGIDO0S 3 1] -- A0 304 --
INMOYILIZADD
£ Bastes de establecimiente TRy 2rIF -26,7% J1.963 -15,0%
i fmmeilizaciones inmateriales S48 TRD 38368 1.7% 873288 -5,2%
1. Bastos da invastigacion v dasarrolle 04 619 2211 6,1% H2.810 -0,7%
2. Concasionas, patantas, licanciasy similaras 362694 4074372 -11,0% 436 543 -6 6%
3. Fondo da Comaraio 5114 7954 -35,7% 2.15% 265,5%
4. Darachos da traspasa 2.007 2.099 -4 4% 2.230 -5,9%
5. Aplicacionas informaticas 292.568 277.757 53% 234 873 163%
6. Darachos sobra bisnas an régiman da arrandamiante financiare 31.36% 33494 -6,3% 36.354 -7 4%
7. Otros darachos 115,407 21.608 £35,0% 21.747 -0,7%
& Anticipas 146 -100,0% 181 -923%
?. Amortizacionas vy Provisionas [254.784] [201.541] 26,4% [152.371] 323%
A fnmewilizacieres materiales BE2L 83 PRI DTS -7.0% P E8243F -1,0%
1. Tarranosy construccionas 356.561 371.7T10 -3,5% £34 299 -14 4%
2. Instalaciones técnicas da anargia aléctrica 12.43%2.511 12.492.754 -0 4% 12.999.7M1 -3¢
3. Otras instalacionses, magquinaria, utillajs, mobiliario y otro inmovilizado GT5.479 P64.159 -29,6% 1.004.777 -4 0%
4. Instalacionastécnicas da anargia aléctrica an cursa 64671 1.085.402 -20,3% 536370 101,6%
5. Anticiposy otras inmuovilizaciones materialas an cursoe 45 834 T12.440 -10,2% £90.078 46 A%
6. Amortizacionas da instalacienas técnicas da anargia aléctrica [5.583.356][ (5.587.670] -0,1%| [5.2392.770] 6,65
7. Otras amortizacionas y provisionas [578.707] [554.779] 4,3% [645.106] -14,0%
1V immevilizacivres frarciaras P2IFE 652 2IERPTF -2,1% TPerEIF F3,0%
1. Participacionas an amprasas dal grupoe no consolidadas 34.3317 5.5354 311,0% 5996 -T 1%
2. Participacionas an amprasas assciadas no consolidadas D247 5.304 71.4% 14,2579 -622%
3. Participacionas puastas an aquivalancia 721.052 B40.364 -15,1% 8234 B 6%
4. Créditos amprasas dal grupo no consolidadas 1.778 5333 -66, 7% 16364 -67 4%
5. Créditos a empraesas puastas an aquivalancia 120.002 114.225 5.1% 107.533 b,2%
4. Cartara de valores a large plazo 64,195 776586 -17.4% £7.760 -11,5%
7. Otros darachos 40.502 -100,0% 1} -
&. Otros craditos G36.655 276.5%4 72.7% 156 66 77.6%
9. Dapositos y fianzas constituides a larga plazo 729 100161 -271% T0.204 42 7%
10. Administracionas Piblisas a large plaza 706221 E15.700 -13.4% L7874 70,0%
11. Provisionas [¢4.040] [25.399] T3.4% [17.008] £04%
¥ Acoiemes ofs fa Seoipdad dominamts 20504 33057 -35,0% 82373 -64,2%
1. Awccionas da la Sociadad dominanta 25.458 L6927 -45,7% 166474 -T4 6%
2. Provision [4.954] [13.676] -64,3% [#4.101] -603%
W Deirdores por operaciemss e tréfice 8 arge plaze PRESL 5358 46,99 12750 20,5%
1. Deudoras a largo plazo 15.562 13.252 39.8% 10674 24 4%
2. Emprasas puastas an aquivalancia deudoeras a large plazo 3.992 2.0748 92,3% 2.074 0,0%
TOTAL 11.75% 674 | 12 474 _BES -5, 7% 12100024 3.1%
PERIDDIFICACIONES REGULATORIAS INTERNACIONALES 106753 -100,0% 115.438 -7.5%
FONDO DE COMERCI0 DE CONSOLIDACION
1. Da sociadades consolidadas por intagracion global o propoeraional 256.5%0 315.544 -18,6% S45.297 -5, 7%
2. Da sociadadas puastas an aquivalancia 257457 325.6M -20,%% 235091 36,6%
TOTAL 514047 640955 -19.8% 583 388 7.9%
BASTOS A DISTRIBUIR EN YARIDS E.JERCICIDS
1. Gastos da formalizacion da deudas, interesas difaridos v otros 279,959 211.742 32,2% 107.5%0 6,8%
2. Gastos difaridos por transicion a la compatanaia 12,549 12,767 -1,7% 15331 -16,7%
TOTAL 292508 224 509 30,3% 122,921 B2.6%
ACTIVD CIRCULANTE
£ Existancias T5R5F8 778327 -10,5% TEI 7R -5,0%
1. Matarias anargsticas 124756 126 453 -1,3% 1258553 -1,6%
a] Combustibla nuclaar 51.553 51.656 -0,5% 524664 -1,5%
b] Otras matarias anargaticas 3173 T4.597 -1,%% 75887 -1,7%
2. Otras matarias primas, aprovisionamiantos w productos 33646 51.506 -35,1% 61.201 -154%
3. Anticipos y provisionas 1.1%6 68|  1655,5% 4042 -253%
i Dawrdfores AP0 SRR T RREART -16,1% 2TI8 0T -10,0%
1. Cliantes por vantas ¥ prastacienas da sarvicios 1.1058.344 1.327.925 -16,5% 1.407.093 -5,6%
2. Dasviacionas an tarifa 22,650 -100,0% 13375 4% 5%
3. Emprasas dal grupe no consclidadas 37.512 56.158 -33,2% 992650 -43 4%
4. Empresas puastas an aquivalancia 798683 53.73% -4,6% 55674 42 7%
5. Daudoras varios 247175 259.025 -4,6% 366085 -333%
. Parsanal £.510 6135 £,1% T.0mn -12,5%
7. Administracienas Piblicas 252.768 3231 -19.1% 298 9348 4,5%
&. Provisionas [131.594] [161.10%] -16,3% [154.526] 4£3%
M dmversicmes fmarcieras temperaies Tresrs FEITE 44, 7% 1208764 -3648%
1. Participasionas amprasas dal grupo no consolidadas 282 -100,0% 1} -
2. Craditos a amprasas dal grupo no consolidadas 2134 11.568 -23,0% 5681 36,7%
3. Participacion amprasas assciadas noe censolidadas a -- &0 -100,0%
4. Creditos a amprasas puastas an aguivalancia 5734 4.235 35,4% 7.023 S307%
5. Cartara de valores a corto plaze @034 11.5864 -23,9% 5.181 129.0%
6. Otros cradites T0.605 £6.793 50,7% 91974 -4% 1%
7. Dapasitos y fianzas constituides a corto plazo 16.430 1.724 5£53,0% 7.581 -5 1%
&. Provisionas [£24] [392] 5,2% [=38] 931,6%
AV Tespraria To5 225 178 788 -40,0% 227207 -213%
¥ Afwestes por pericdificacicr 27T00 T8 7S £4,7% 33827 -443%
TOTAL 2005037 2359114 -15,0%| 2693 441 -12,4%
TOTAL GENERAL 14.571.289 15806 219 -7.8%| 15655516 1.0%
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Milas &

PASIVO 2003 | 2002 | 0302 | 2001 | 02101 |
FONDOS PROPIDS
£ Capital suscrite Pl 038 FIL 038 o8% FI 038 2058
H Frima e emisicm PRIss LT &08% LT 808
i Resene de revalerzacion S0 8dd FI00dd o8% S0 0dd 205
f¥ Otras resenes oy i3 seoiscad oominants IR e02 LOT0 254 13 7% Fdd RL F5,3%
1. Rasarvas distribuiblas 552.33¢ T06.441 2075 441,560 FLA
2. Rasarvas no distribuibles 191.714 203691 -£ 0% 263298 S22 85
3. Rasultados da ajarcicios antarioras 104.94% P2.952 50% 41.752 3R 2%
¥ Resenas en seoiedades comselidadas por imtegracion global o properciemal 587013 362783 5885 248027 4728
Vi Resenas e seciedbdes puestas en eguielemca 188 794} Jrr ol FRE 0% SEFEF| 18575
Vil Diferemcias de comversicm f608 7537 372 2857 Pd, T35 D37eRF #1202
1. Da sociadadas consalidadas por intagracian glebal o proporaional [531.560] [255.740] 08 0% 26310 707208
2. Da sociadadas pusstas an aquivalancia [74.293] [56.545] FLd% [30.1091 7888
Vi Perdidas y Gamanciss atribuides a is svoieds o demimante F72 75 JEE T2 805 282 P56 R85
1. Pérdidas y Bananaias consolidadas 360.790 319.787 8% 30g.E22 36%
2. Pardidas y Banancias atribuidas a socios axtarnos [&.034] 25.385 I3 TS [15.866] -2608, 085
& Dhvidend o coerta entregade e ef afarcicie (785087 73,7237 £ 8% 189 10%F 8%
TOTAL 3.061.452| 3.128.03% SZ % 3111623 [}
SOCI0S EXTERMOS 1.015.308 £53_168 124, 0% 6946201 -4, 005
DIFERENCIA NEGATIVA DE CONSOLIDACIGON
1. Da sociadadas consolidadas por intagracian global o proporcional 123 16.327 -PR e 109 43¢ -85 79
2. Da sociadadas puastas an aquivalancia 5.585 15.65¢1 -657% 15.65¢1 &0%8
TOTAL &.008 31118 -fL2% 125.030 -P 5
INGRESODS A DISTRIBUIR EN YARIOS EJERCICIOS
1. Bubwancionas da capital 218470 234,609 -6 0% 201.38% 5%
2. Difarancias positivas da cambio 2.585 27.235 -ARE 17.113 SR T
3. Otres ingrasos a distribuir an varios ajarcicios 636,652 272.017 I3 TR 236.015 T53%
TOTAL 858227 533.861 S0.8% £54 517 TAR5R
PROYISIONES PARA RIESE0S Y GASTOS
1. Para pansionasy obligacienas similaras 276,671 2682.211 -0 428678 W55 1
2. Para impuastos 29441 14.060 e 15.213 B
3. Otras provisionas 349381 4734469 -8 2% SR .493 L4
TOTAL 725493 F69.730 -5 7% 1.203.384 =34, 00
ACREEDORES A LARGO PLAZOD
£ Emisiemas ofe ehiigaciemes p etres vaivres negeciabias T ITR o0& T OL6. 574 P ELra-ly )
1. Obligacionas no convartiblas 1.316.004 1.040.403 J85% 592605 75500
2. Otres valeras nagociablas 3.600 512 -1 2% ] --
i Deudas com entidades oe orédite FIT0.753| £.817.928 -AR 3% JETE 85 8T
1. Prastames monada nacional 1466786 2752745 -4 7 3% 1.664 364 SR2%
2. Prestamos monada distinta dal Euro 1643967 1.635.183 &% 2.211.45% -7 0%
M Dewdlas com empresas oel gripe yaseciadas 18 184 12 788 -TESE o) B
1. Daudas cen amprasas dal grupe no censclidadas 937 -T08 0% 423464 -PR8K
2. Daudas con amprasas pusstas an aquivalancia 10.184 11.253 -R5H o --
¥ dtresacreederas FOILFIF| 1389 P8& EVEN-3: L IRTEDE T8 T
1. Daudas raprasantadas por efactosa pagar ? -T00 M 16.412 -FE R
2. Fianzas y dapositos racibidos 106,222 1135.704 -6, 8% 114.764 -0 P
3. Otras deudas T26.087 TEELTD A7 576.561 FLED
4. Administracionas Piblicas a large plaze 201625 529785 -6TF% 459768 52%
¥ Desembeises pendientes sobre acoienes me axgides 508 T dd8 -85, 0% P188 -84, 30
1. Da ampresas dal grupo 109 [42.298] -T087% 73 --
2. Da amprasas asociadas 397 43.744 - T ?113 340,085
TOTAL 5675164 7.068.072 SRl 517696 2388
ACREEDORES A CORTO PLAZD
£ Emisiomas e obligaciemas p etros valores negeoiablas IV LRE FTL 857 T03,2% L&7h 00 -8 8
1. Obligacionas no convartiblas 4£03.820 2 -- 195.41% -T0R 0%
2. Daudas raprasantadas an otros valoras nagoeciablas 209.957 296.650 -PR2E 1.274.618 -FETE
3. Intarasas da obligacionas y otros valeras 25.718 18.005 L2885 TEI| 225680
i Deudas com entidades oe orédite SR7 545 15771 054 Er-3- L3z J35%
1. Préstamosy otras daudas BE4.657 1469717 -4 8% 1.081.958 J588%
2. Daudas por intarasas 42 688 41.337 38% 50162 -7 6%
A Deridas con empresas def gripe yaseciadas £8.335 I5L 987 -84, 0% 34T Pi0 855
1. Daudas con amprasas dal grupe no consolidadas 10.91% S.464 rRA% 16.585 -85
2. Daudas con amprasas puastas an aquivalancia 35416 349.523 -8R P 15.52%| 2r508%
¥ Acreederes comerciales T 037 043 7827 477 &% T R27380 R
1. Anticipos racibidos por padidos £6.090 £2.247 LAE] 24 585 FLE%
2. Daudas por compras o prastacionas da sarvicios 68231 P45.754 27% ¥56.955 -29%
3. Daudas raprasantadas poer efactos a pagar 11631 17.263 S35 6% 24.360 -2R T
4. Daudas comarcialas anticipadas por antidadas da crédito 1.0 13.213 -TE T 21.4%0 IR 5
¥ Otras dewcas me comerciales SO0 550 ST 148 S22% SALE2T - 0%
1. Administracionas Piblicas 172.190 287614 -33,2% 323.585 204
2. Otras daudas 394.535 320,645 PR 293.375 K38
3. Remunaracionss pandiantas da page 32.065 34.313 -6, 6% ST426 -402%
4. Fianzasy dapositos racibides 1460 1.576 78.0% 136| fRE7L%
VI Prewsiones para voeraciemss oe trafioe £ 658 Téd? 223 7% P 5T A
Wi Afstes por peric sifioacicm 38R FE5E 8 7% 088 -27 0%
TOTAL 3.229.637 3.821.431 -75 5 4347 065 -T2 7%
TOTAL GENERAL 1£.571.268%| 15.806.21% -78%| 15.655.516 L%

UNION FENOSA Folleto continuado del ejercicio 2004 - Capitulo V / Pag. 10



V.2.3. Cuenta de resultados (miles de euros)

Milas £
DEBE 2003 2002 0302 2001 ozfm

. Aprevisienamigmtes FIFRRIT| RS IR -S| FLER LSS A8%
a] Compras da anargia 2250895 2479327 S8 88| 2427463 11,2%
bl Consume da materias anargsticas v otros aprovisionamiantes TIrA02 659347 157% 610490 §,0%
o] Gastos da transports da anargia 208.602 211.925 SLE% 206995 2.4%
dl Otras gastos axtarnos 179.018 125.524 a2 8 183.534 -31,6%
2. Bastes de persenal i 824 FIRRER SR FELERR -LE%
a] Sualdos, salarios y asimilados 503.081 530247 -8, 7% S32.887 1.2%
bl Cargas sociales 167.543 191.702 -TE 7% 209412 -5,5%
J Detaciones para amertizacienss o irmevilizade 75847 SE7 546 -Ad % L8380 FA3%
£ Variacion o i35 previsienss oe trafice F7E837 SRILEF 34,28 872037 -d2,3%
a) Variacion da provisienas v perdidas de créditos incobrablas 66879 37.400 7E8% B4.541 -55.8%
b] Mariacion da otras provisionas da trafico 458 12.933 -R4 PR 2.662 385 .6%
& Otres gastos oe explotacicm LERE0L| SETIEP -6,3%|  LREFIT -RE%
a] Barvigios axtarioras F60.020 3B5.735 -Fd% 403111 -3,6%
b] Tributos 51374 T6.774 4, 0% §3.012 -5,1%
o Otros gastos da gastion corrianta 410 15.631 -df 6% 12294 28 5%

d] Dotacian factor da agetamianto 0 0 - ] -
I. BENEFICIOS DE EXPLOTACIGON 775522 764255 IL5%| 781.818 -2.2%
6. Sastes fimancieres p gastes asimilades L7256 438280 2 0% A36.338 0ad
a] Por deudas con tercaros y gastos asimilados 352972 G55.492 8,5% 374252 -4 2%
b] Financiaeion compromisos axtariorizados 30645 S4.376 3, 7% 25.404 J8 T8
] Rantabilidad fondo da pansionasy otros 23577 13.350 FE8% 26,701 S50 0%
dl Resultados negatives an futures y otros instrumantos similaras 5.062 32.062 -84, 2% 2925 2P2 R
7 Varacicn oe fos previsiones o imversicnes francieras iz 2888 a8, 0% b 124, P
& Diferemcias megaties oe cambic FR737| 209848 -558% 55 ddd 278,8%
P Barticipacion en perdidas de seoievsdss poestas en eguielemca FEN T T13.4713 B 12563 08%
8. Amertizacion fonde e comeree oe comseliod oo F7L23 37580 -0d% 38037 S12%
77 Amertizacion participacivnes poestas e egunalencia TaTF 157r 088% 1a7r 00%
IIl. BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES DRDINARIAS £47 376 370.370 20.8%| A27460 -7 4%
12 Varaeicr e f@s provisieres o immewiizade immateral material p cartera comtref S0 717 d27  RSAL 3K FEA0F -85 4%
13 Pardvdas precedentes oef immevilizade immateral materal y cartera oe cemtrel 2rnast Trzes e T3 784 SR
T4, Pardidas poroper comacciomss de i3 soc domimants p pasives frame oef grupo 2050 2354 -68.4% PR I3 7%
15, Bastes extracrdinarios 248 E4R | FASESF P& ZTLETR 2255
8. Bastes y perdioss e vires giercicios 58 105 £0.588 43.3% IrAER F2%
¥. BENEFICIOS CONSOLIDADOS ANTES DE IMPUESTOS 382251 216.614 7E5%| 342.045| -F87%
17 impweste sebre Bameficies [F5280 (13087 -FI2% TRERL) TSR3
18 Otres impiastes 2 a9 AT e -53 0% TREaR £08%
¥l. RESULTADD CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 380.790| 319.787 7P I%| 308822 I 6%
T8 Resmitads atribuioe 8 svoivs extermes B0af|  ER38E -8 7% To 886 -2600%
¥Il. RESULTADO DEL EJERCICIO ATRIBUIDO A LA SOCIEDAD DOMINANTE [BY 372 754| 345.172 S0%| 292956 I78%
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Milas €

HABER ‘ 2003 | 2002 | 03702 | 2001 ‘ 02501 ‘
. fmpoerte nete o fa offfa s Tegecies S50 TR 5831238 -4 6% Sdd2 e FTE
a] Vantas 4831874 G5.0B1.798| -4 F% 472257 FA8%
b] Prastacion da sarvicios 677355 SBB302| -1 4% 463151 ZA%
d Ratribucian fija por transicion a la compatancia L0490 61088 -T66% De.524| S0%
c.1] Asignacion Banaral 7.030 14.786| -S55% 2067 FRRLE
c.2] Asignasion Espaaifica 1.760 0 -- 740| -T00 0%
3] Asignaciin por consume da carban nacional 41.650 L7639 -TR A 4173 FAE
c.4] Asignacion por stock da carbon 440 0 -- [214]] -708 0%
c.5] Asignacion por reparto da cuotas [1.377]] -To0.0% BROL| -TT5 5%
2 Aumenic oe existercias e prodictes tarminades e corse oe Bbriaoien s TL7RE| -TIE 8% 507 L%
3. Trabajos efactvades por ef grupe para af itmevilizade 230348 0T eI A3 TH JLe 020 -I5 5%
£ Mtres imgrases de exelebaoin 2087 TEEFE| -w R 7% PR TR 2R 0%
al Ingresos accasorios v otros da gestion corriants 45.843 o014 -25 6% L2144 A2
b] Subwaneionas 2.080 1004 £2% 1179 -&83,0%
] Excasa da provision da riesges ¥ gastos 2154 L4337 -PE 0% 181440 -da TR
d] Aplicacion provisian dif. Amortizacion 181] -7o0 0% 1] --
& imgreses oe participacicras em capital & 537 SEFE| -TRE% EOF- €74 oy
al En amprasas fusra dal grupe 2150 2.M3| -282% 2593 1A5%
bl En emprasas dal grupe 2.38% 2034 -FB3% 27046 -55%
c] En amprasas assciadas 28| -T00 0% 75| -2 7%
£ fmgreses We cires valeres Tegociabies p e oredites delactive drmewiizach Y& 783 S8 | 2052 0% 1387 -S05%
a) Da amprasas puastas an aquivalancia 1493 L16| 258 °% 06| 35 P%
bl D amprasas fusra dal grupe 13.14% 267 LTRS 5N 1081 -5 1%
d D emprasas dal grupo no consolidadas 101 1 -- i] --
7 Obres intereses e ingreses asimiades 12020 TEE0RE| -230% S7850| 7Rk
a] Da ampresas dal grupe ne consolidadas 519 368 83 E% 168| T788 5%
b] Da amprasas puastas an aquivalancia £.158 L7211 -TIP% 2148 FA0P%
] Otres intarasas 105.647 130074 -T85% 72802 FRE%
d] Banaficios an invarsionas financiaras 385 SH| SEZE% L9799 -FA 5%
a] Rasultades positives an futuros 2495 17859 -8 P8 7766 fA0LE
& Liferancias pesitivas de cambic reree 3L 828 -L0.8% L2705 2157
Il. RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVDS 327.810 353.53%| -70% 355.75%| -A6%
P Farticipacicr en bemeficios o sooipodces puestas en pguialemna P JRERI 2T2% L0575 -5 TH
78, Raversicm oe diferemcias magatias oe comsoiisaciém 18194 Frd vl W 712980 | -35 8%
T Bermeficios procedentes del mmevilizade irmaterial material y carters os comtrof S5 B7R 7058 B4R 0% FLREF| PR3
12 Bamefroies por emajenacitn de partivipa oiemes puestas e & guialemca FE3 5858 J7683 8T8 7% L3 | 2042 25%
77 Bemefioivs por eperac. cemacoienes oe 18 seo deminants y pasives fmame. del gruee 3587 T8 | 3344, 7% 3524 -FR2H
T Spbvernciemes en capital tramsferoas af resmitade oel eferoioe 7855 S 888 I053% T 567 IS8
75 fngreses extracrdimarics T2 RRF STEE| FREH SOF0T| -F58%
76, fograses p beneficios de olres gfarcicies AR 3Td T EST| -Jd, 5% a0 865| SORA
1¥. RESULTADOS EXTRADRDINARIOS HNEBATIVDS 65.125 153.756| 57 48% 85.415| SA0%
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V.2.4. Estado de origen vy aplicacion de fondos (miles de euros)

Milas & Milas &
APLICACIOHES 2003 2002 2001 ORIGEHES 2003 2.002 2001
BASTOS DE ESTABLECIMIENTO Y RECURS0S PROCEDENTES DE LAS
928 2.806 21.385 754.773| 550391 633.926
FORMALIZACION DE DEUDAS [r28] OPERACIONES
RECURS0S PROCEDENTES DE 0TROS
85522 12.827 266183
FONDOS PROPIOS L 1|t 1
DIFERENCIAS DE CONYERSION [11.798] 75.154
APORTACIONES DE 50CI05 EXTERNOS 554.106| [201.786]1| 113.983
ADAUISICIONES DE INMOYILIZADO [*] 2.568.260(2 417 148 £ 813 485 SUBYENCIONES EN CAPITAL 1.535 £1.906 68613
Inmuovilizacionas inmatarialas 177.425 206.213 656,606 DEUDAS A LARGD PLAZD 22477075482 444|3.751.083
Inmevilizacionas matarialas 1470644 722567 34238M Emprastitos 1.125. 455 453.718 300260
Inmaovilizacionas financiaras Y2091 14883568 T33.068 Prastamos 1.122.082| 3.793.676| 2.875.007
Emprasas dal grupa 25.029 12132 H3LE Daudas aan amprasas dal grupa ThE6D3 30044
Emprasas asociadas 6190 332360 433617 Daudas con amprasas asociadas [14.66%]
Otras invarsionas financiaras BAL.RT2] 1.143.874 201103 Fianzas 4109 PR
Da otras daudas A64.246 392,741
BAGSTOS A DISTRIBUIR EN YARIOS Provasdoras da inmovilizade y otros 4090
EJERCICIOE 7.674| 104476 142376
ENAJENACIONES DE INMOYILIZADO [*] 1.994 323 5712.050|2.571.7646
:g::ﬁ_‘:ﬁ:" DE SOCIEDADES ?6.665 167.632 Inmovilizacionas inmatarialas 56.591 48216 512620
Inmovilizacionas matarialas 1.219.331 192100 1.585.226
ADAUISICIONES DE ACCIONES S X .
SOCIEDAD DOMINANTE 100.451 252203 Inmovilizacionas financiaras 715401 271.734 £70.920
Emprasas dal grupo 5.407 9523 139.09%
DIVIDENDOS 158.771| 153.548 143.763 Emprasas asociadas 2337 159.974 262.790
Otras invarsionas financiaras T10.457 101.937 69.031
CAMNCELACION 0 TRASPASO A CORTO ENAJENACION DE ACCIONES SOCIEDAD
PLAZ0 DE DELIDA A LARED PLAZD 3451194 (5363053 1.507.850 DOMINANTE 13168 230.751| 206.37%
CANCELACION 0 TRASPASO A CORTO
Empréstitos 419386 1.156.143 206384 PLAZO DE INMOYILIZACIONES 597.662| 215437
FINANCIERAS
Préstamos 2.730189 3126444 1229723 Emprasas dal grupo 13.983
Da otras daudas 299613 1.080.444 T1.743 Emprasas asociadas 107.533 149350
Dauda emprasas Grupo 2.006 Otras invarsionas financiaras AT6146 &6.087
Fianzas
PROVISIONES PARA RIESG05 Y GASTOS 40,506 3?.538 D2 283 gf:;fDCIACIDN DEU A CORTO 378.885
PROVISIONES PARA RIESB05 Y BASTDS 16.680
S0CIEDADES INCORPORADAS )
RECURSOS POR DIFERENCIAS
NEBATIVAS DE CONSOLIDACION (#7171 [20.638]) [513.413]
OPERACIONES DE TRAFICO A LARBD 7196 FONDO DE COMERCID DE [11.0681
PLAZOD ) CONSOLIDACION )
RECURSOS5 POR DIFERENCIAS RECURS0S5 POR OPERACIONES DE
NEGATIVAS DE CONSOLIDACION TRAFICO 387.950 £6.125 25.866
TOTAL APLICACIONES 6.232 673|8.277.685| 7.590.977 TOTAL ORIBENES 5.847.255(7.593.165| 7.431.657
EXCES0 DE ORIBENES S0BRE EXCESD DE APLICACIONES SOBRE
APLICACIONES [Aumanto dal capital ORIBEMES [Disminucian dal capital 385.418| 684520 159320
circulantal circulanta]
(") Incorpora los efectos de las coreciones de valor y reclasificacione s efectuadas en las empresas internacionales.
hiles €
. Aumenios Die minucionas
YARIACIKON DEL CAPITAL CIRCULAHTE
Fal |5 ] 2 2 ol |5] Fal |7 20
Existancias 18.730 15469 22,453
Aacionistas por dasambolsos no axigides 3 39.633 £0.304
Daudoras o462 175260 270004
Acraadoras 191.365 252.230 7¢6.409
Imvarsionas financiaras tamporalas 66376 44 389 10,077
Teseraria 54,262 T1.563 £5.41%
Ajustas por pariedificacian 5141 11.242 7.715
Otros circulantas 0
TOTAL T 500 652619 L59.938 &84 520 848.932
YARILCION DEL CAPITAL CIRCULANTE H5.L18 584520 152320
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Milas £

RECURSOS PROCEDEHTES DE LAS OPERACIOHES 2003 2002 2001
Resuliado dal ejercicio 350,790 o787 8819
Mis: 1 589458 1.188.154 887316
Dotacienasa lasamertizacienas y provisionas da inmovilizado G60.415 E70.655 03824
Dotacienas a las provisionas para riasgos ¥ gastos 394 813 265420 222076
Bastos derivados da intarasas difaridos 283 0 46 552
Amuortizacion da gastos da formalizacion de deudas 14 3585 5764 1.793
Pérdidas an la anajenacion dal inmovilizade 273,241 20645 17.5M
Difarancias da cambio nagativas 92.737 209 668 35044
Otros gastos axtraordinarios 13.272 22 0
Dividendos da amprasas asociadas 05817 73087 70
Amaortizacian dal fonde da comarcio 35942 3.0 37057
Menos: 1215475 957550 b2 209
Excasa da provisionas para riasgos y gastes 30E 420 T05.594 155.3M
Ingrasos darivados da intaresas difaridos 0 515
Imputacion a resultados da ingrasos a distribuir 0 5436
Difarancias da cambic positivas 124135 1534 525 £2.705
Banaficie an la anajanacion dal inmovilizade £14.127 44 544 &8.050
Lubwanaienes an sapital 17,655 5656 1.115
Impuasto sobra sociadadas anticipado dal ajarcicio 150,252 64 B43 154122
Otros ingrasos axtraordinarios 112.280 0 40404
Incerperacian al active de paricdifisacionss regqulatorias intarnacionalas 1] 249270
Participacion an banaficios da sociedades puastas an aquivalanaia 22412 [73.722] [72.029]
Amortizacion da la difarancia nagativa da consolidacian 16194 72475 112950
TOTAL RECURSDS TRETFI 5a0.3M 633926

V.2.5. Analisis de la cuenta de resultados consolidada

La Cifra de Negocio se sitia en 5.560 millones de euros. Su variacion con respecto al afio anterior se
debe fundamentalmente a la disminucion del precio del mercado mayorista en un 19,1% en 2003 en
Espana y al efecto de la revaluacion del euro en el ambito internacional. Esta disminucion se ha
compensado con una reduccion aun mayor de los costes de aprovisionamiento que permiten un
crecimiento del 2,2% en el Margen bruto.

El detalle del importe neto de la cifra de negocio por divisiones es el siguiente:

millones €
Divisiones | 2003 | 2002 | 03/02 | 2001 | 02/01 |

Generacion 1.463,50 1.727,51 -15,3% 1.493,82 15,6%
Distribucion 1.729,25 1.855,33 -6,8% 1.572,91 18,0%
Gas 56,38 66,54 -15,3% 37,55 77,2%
Inversiones Internacionales 1.792,78 1.841,88 -2,7% 1.953,62 -5,7%
Soluziona 718,48 698,00 2,9% 686,38 1,7%
Otros Negocios 227,88 159,30 43,1% 136,99 16,3%
Holding y Ajustes de Consolidacion (428,14) (517,32) -17,2% (439,01) 17,8%

Total 5.560,12 5.831,24 -4,6% 5.442,25 7,1%

Los principales factores que explican la evolucién de la Cifra de Negocio han sido:

En el Negocio de Generacion en Espafia se produce un descenso del 15,3% (-264 millones de euros)
por el efecto de la disminuciéon del precio medio de venta antes mencionado ya que el volumen de
produccién se incrementa en un 2,0%.
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El negocio de Distribucion también registra un descenso del 6,8% debido tanto al efecto precio como
a los efectos de la venta de los activos de transporte y de las reliquidaciones de anos anteriores que
han reducido los ingresos en 44,5y 20 millones de euros, respectivamente.

En el negocio de Gas la cifra de negocio se reduce en 10,1 millones de euros por el efecto del cambio
de perimetro derivado de la venta a ENI del 50% de Unidn Fenosa Gas, que a partir del segundo
semestre de 2003 pasa a consolidarse por integracion proporcional. En términos homogéneos las
ventas hubieran aumentado un 20,2%.

En el Negocio Eléctrico Internacional aumenta la cifra de negocio en términos homogéneos
(neutralizado el efecto de la revaluacion del euro y Republica Dominicana) en un 27,5%. La venta de
las distribuidoras de Republica Dominicana con efecto 31 de agosto de 2003 ha supuesto unas
menores ventas de 128,2 millones de euros y la apreciacion del euro respecto de las monedas
locales produce una disminucion de 337,7 millones de euros. Estos efectos negativos se han
compensado en buena parte por el notable incremento del negocio de generacion en México y la
favorable evolucion de las distribuidoras en moneda local.

En los Otros Negocios, Soluziona aumenta su cifra de negocio en un 2,9% que sin el efecto del tipo de
cambio hubiera crecido un 9,5%. El resto de actividades registra una subida de 43,1% por la
aportacion singular de la actividad inmobiliaria que ha incrementado sus ventas en 80,4 millones de
euros por la venta de derechos urbanisticos.

Margen bruto

La evolucidon del margen bruto por divisiones de negocio en los tres ultimos ejercicios ha sido la
siguiente:

millones €
Divisiones | 2003 | 2002 | 0302 | 2001 |  o02/01 |

Generacion 636,43 696,76 -8,7% 610,44 14,1%
Distribucion 511,43 567,78 -9.9% 505,83 12,2%
Gas 2,65 7,15 -62,9% 34,31 -79.2%
Inversiones Internacionales 622,80 570,61 9.1% 607,49 -6,1%
Soluziona 458,53 454,11 1,0% 444,59 2,1%
Otros Negocios 185,79 82,23 126,0% 68,23 20,5%
Holding y Ajustes de Consolidacién (235,45) (243,52) -3,3% (257,12) -5,3%

Total 2.182,20 2.135,11 2,2% 2.013,76 6,0%

En el consolidado el margen bruto se incrementa un 2,2% hasta situarse en 2.182,2 millones de
euros. Por negocios destacan los siguientes aspectos:

En el negocio de Generacién en Espaia el margen bruto se reduce en 60,4 millones de euros (un
8,7%) por el efecto neto de la disminucion de la cifra de negocio que no se ha compensado con la
reduccion de un 19,8% en los costes de aprovisionamiento.

En el negocio de Distribucién la disminucion de 56,4 millones de euros en el margen bruto es
enteramente debida a los efectos no recurrentes explicados en la cifra de negocio y que suponen en
conjunto un efecto de 64,5 millones de euros.

En términos comparables el margen bruto del negocio energético en Espana hubiera aumentado un
2,7%.

El margen bruto del negocio eléctrico internacional se sitla en 622,8 millones de euros registrando
un crecimiento de un 9,1% debido a las mayores aportaciones de México y Colombia que compensan
el efecto de las distribuidoras de Republica Dominicana y el derivado de la variacién de la apreciacién
del euro.

En México la entrada en operacion de las nuevas centrales de ciclo combinado incrementa el Margen
bruto en 62,8 millones de euros lo que representa un crecimiento del 339%.
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En Colombia las mejoras operativas logradas en este ejercicio elevan el margen bruto en 35,6
millones de euros lo que supone un crecimiento del 18,6% en euros (119% en moneda local).

Resultado de Explotacién (Ebit)

La evolucion de la cuenta de explotacion consolidada de los tres Ultimos ejercicios es la siguiente:

El Resultado de Explotacion consolidado se incrementa en un 1,5% como consecuencia de la politica
de reduccidn de costes aplicada por el Grupo, que se ha traducido en una disminucion del 9,1% y del
6,3% en los Gastos de Personal y en los otros gastos de explotacién respectivamente.

Este descenso en los costes del Grupo ha permitido amortiguar la caida del 34,2% en "Otros
Ingresos”, como son los TPI's, vinculados al proceso inversor actual y los otros ingresos de
explotacion de naturaleza no recurrente registrados en el 2002.

millones €
31.12.03 31.12.02 03/02 31.12.01 02/01
Importe neto de la cifra de negocios 5.560,12 5.831,24 -4,6% 5.442,25 7,1%)
Aprovisionamientos (3.377,92) (3.696,13) -8,6% (3.428,49) 7,8%)
Margen bruto 2.182,20 2.135,11 2,2% 2.013,76 6,0%
Variacion de existencias (1,51) 11,80 -112,8% 6,50 81,4%
Trabajos para el inmovilizado 230,34 301,91 -23,7% 349,02 -13,5%
Otros 73,10 145,44 -49,7% 204,77 -29,0%
Otros ingresos de explotacion 301,93 459,14 -34,2% 560,30 -18,1%
Gasto de Personal (664,62) (730,97) -9,1% (742,30) -1,5%
Variacién provisiones de trafico (67,54) (50,34) 34,2% (87,20) -42,3%
Otros (*) (450,80) (481,34) -6,3% (498,92) -3,5%
Otros gastos de explotacion (1.182,97) (1.262,65) -6,3% (1.328,42) -5,0%
EBITDA 1.301,16 1.331,60 -2,3%) 1.245,64 6,9%
Amortizacion del inmovilizado (525,64) (567,35) -7,4% (463,82) 22,3%
EBIT 775,52 764,26 1,5% 781,82 -2,2%

(*) Incluye Servicios exteriores, tributos y otros gastos de gestion corriente

Los TPI ("Trabajos Para el Inmovilizado”) se reducen en 71,6 millones de euros. Debido a la
consolidacion global de Soluziona, que realiza la practica totalidad de los trabajos de ingenieria del
Grupo, la facturacion de esta sociedad al Grupo se registra como TPI cuando si fuera una sociedad no
consolidable o ajena al Grupo dicha facturacién se consideraria directamente como mayor coste del
inmovilizado material. Si excluimos este efecto, la activacion de gastos de explotacidn sobre el total
de inversion anual seria solamente el 4,9%.

Adicionalmente, el Grupo estd todavia en un intenso esfuerzo inversor, lo que supone aln
importantes cifras de activacién de gastos operativos y financieros si bien en cifras menores a afnos
anteriores.

millones €
TPI por destino 31.12.03 % s/Inversion
Negocio del gas 40,60 18,1%
Ciclos combinados Espafia 48,30 9,5%
Ciclos combinados Méjico 37,90 23,6%
Transporte (UF Distribucion) 6,40 12,7%
Inversiones singulares 133,20 14,1%
linversiones recurrentes | 97,20| 24,1%|
[TOTAL TPI | 230,40| 17,1%|
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millones €

TPI por naturaleza 31.12.03 % s/Inversion
Facturacién Soluziona al Grupo 101,10 7,5%
Gastos de explotacion 65,80 4,9%
Gastos financieros (*) 63,40 4,7%

[TOTAL TPI | 230,30| 17,1%|

(*) Sobre la inversién media en curso representa el 3,72%, por debajo
del coste medio por intereses de la deuda

Los aprovisionamientos y otros gastos de explotacién tienen un comportamiento muy favorable tanto
en términos absolutos, ya que se reducen un 8%, como en relativos respecto a la cifra de negocio, ya
que representan un 91,5% de la misma en el ejercicio 2003 frente al 94,8% en el ejercicio anterior.
Esta mejora es debida en gran parte al esfuerzo de reduccion de plantilla que se ha hecho en todas

las areas de negocio y que ha supuesto una disminucion neta de 2.896 empleados al 31 de diciembre
de 2003.

Numero de empleados 2003 2002 2001
Negocio energético en Espafa 3.201 3.316 3.269
Negocio energético Internacional 8.093 10.457, 11.641
Soluziona 7.910 8.350 8.430
Otros negocios 813 790 1.703
| TOTAL| 20.017|  22.913]  25.043|

Las “Provisiones de Trafico” se incrementan en 17,2 millones de euros para cubrir con criterio
conservador los saldos morosos del negocio de Distribucion Internacional.

Resultado financiero

El Resultado Financiero mejord un 7,3% situandose en -327,8 millones de euros.

millones €
31.12.03 31.12.02 03/02 31.12.01 02/01
Ingresos financieros 139,50 162,20 -14,0% 94,71 71,3%
Intereses de la deuda financiera (308,20) (341,60) -9,8% (358,60) -4, 7%
Diferencias de cambio netas (12,90) (74,80) -82,8% (12,90) 479,8%
Otros gastos financieros (146,20) (99,30) 47,2% (78,97) 25,7%
Resultado financiero (327,80) (353,50) -7,3% (355,76) -0,6%
[ Deuda financiera | 6.124,30] 7.430,80| -17,6%| 7.020,70| 5,8%|
[Coste medio por intereses (*) | 4,38%] 4,59%] -21 pb] 6,15%| -156 pb|

(*) Calculado sobre la deuda media del ejercicio

El aspecto mas destacado es la mejora en las Diferencias de cambio netas que se reducen en 62
millones de euros. Ello se debe a la depreciacion respecto al euro de la deuda en moneda local y en
délares en el Negocio Eléctrico Internacional que compensa el impacto negativo en el EBIT de este
negocio. De hecho, si excluimos el efecto de las distribuidoras de Republica Dominicana, el Grupo
hubiera registrado unas diferencias de cambio netas positivas.

Los Ingresos financieros disminuyen en 22,8 millones, derivado de los menores intereses

repercutidos en Republica Dominicana y la menor correccion monetaria habida en Colombia en el
2003.

Los intereses de la deuda financiera se reducen un 9,8% como consecuencia de una disminucion del

5,5% en la deuda financiera media y una reduccion del coste medio por intereses de 21 puntos
basicos.
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La variacién de “Otros gastos financieros” recoge el efecto de la actualizaciéon de los fondos de
pensiones del Grupo que ha supuesto un gasto financiero adicional de 20 millones de euros, los
mayores gastos de formalizacion de deudas por 8,6 millones de euros y el efecto financiero del
contrato de arrendamiento de capacidad de la central Termovalle en Colombia por otros 12 millones
de euros.

Resultado de las actividades ordinarias

El resultado de las actividades ordinarias se sitla en 447,6 millones de euros, con un crecimiento
interanual del 20,8%

A este crecimiento ha contribuido, aparte del aumento del Ebit en 11,5 millones de euros, la
aportacion de las sociedades integradas por puesta en equivalencia cuya contribuciéon se incrementa
en casi 100 millones de euros. Esta destacada contribucion es debida a la fuerte mejora operativa del
negocio de AUNA, que ya ha alcanzado beneficio neto positivo en los Ultimos meses de 2003, y a la
favorable evolucién de Cepsa.

millones €
31.12.03 31.12.02 03/02 31.12.01 02/01
Auna (10,3) (105,0) -90,2% (102,4) 2,6%
Red Eléctrica de Espafia 3,3 9,6 -65,6% 9,1 6,1%
Cepsa 30,6 22,6 35,4% 21,5 5,3%
Otras 1,2) (0,9) 33,3% (0,2) 429,4%
Participacion neta en beneficios (*) 22,4 (73,7) -130,4% (72,0) 2,3%

(*) Participacion en beneficios/pérdidas de sociedades por puesta en equivalencia

La mayor aportacion de las sociedades por puesta en equivalencia ha permitido absorber la dotacion
al fondo de comercio y la disminucién de las diferencias negativas de consolidacion que en conjunto
suponen una reduccion de resultados de 56,1 millones de euros, pero una mejora sustancial de su
calidad.

Fondo de Comercio y Diferencias negativas

Las dotaciones del periodo por amortizacion del fondo de comercio ascienden a 37,42 M€, lo que
supone una evolucion practicamente lineal respecto a las dotaciones del ejercicio anterior. Los
ingresos derivados de la reversion de diferencias negativas de consolidacion ascienden en el periodo
a 16,19 M€, lo que supone una reduccion del 77,7% respecto al importe aplicado a resultados en el
ejercicio 2002. Esta reversion corresponde integramente a las empresas eléctricas de Colombia.

Resultado extraordinario

El Resultado Extraordinario se situ6 en -65,1 millones de euros como resultado, a su vez, de aplicar
las importantes plusvalias obtenidas en las desinversiones de activos a neutralizar las perdidas
derivadas de la venta de las distribuidoras de Repulblica Dominicana, al saneamiento de las
inversiones internacionales y a la dotacién de una provision extraordinaria por el plan de jubilaciones
anticipadas del 2003.

Las principales partidas del resultado extraordinario son las siguientes:
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GASTOS E INGRESOS EXTRAORDINARIOS a 31 de Diciembre de 2003

Descripcion Miles de Euros
Gastos Extraordinarios 640.127
Variacién de las provisiones de inmovilizado inmaterial y material 60.112
Pérdidas procedentes del inmovilizado inmaterial y material 6.722
Pérdidas por enajenaciones de particip. en sociedades consolidadas por int. proporcional 260.941
Pérdidas por enajenaciones de particip. puestas en equivalencia 2.548
Pérdidas por operac. con acciones de la soc. dominante y pasivos financieros del grupo 2.960
Gastos extraordinarios 248.649
Gastos y pérdidas de otros ejercicios 58.195
Ingresos Extraordinarios 575.002
Beneficios procedentes del inmovilizado inmaterial y material 66.979
Beneficios por enajenaciones de particip. en sociedades consolidadas por int. global o proporcional 291.391
Beneficios por enajenaciones de particip. puestas en equivalencia 52.175
Beneficios por operac. con acciones de la soc. dominante y pasivos financieros del grupo 3.582
Subvenciones en capital transferidas al resultado del ejercicio 17.655
Ingresos extraordinarios 102.906
Ingresos y beneficios de otros ejercicios 40.314

En el epigrafe de "Variacion de provisiones de inmovilizado inmaterial y material ", se incluye como
partida mas significativa el ajuste al valor del inmovilizado material de distintas subestaciones de
transformacion tras los acuerdos firmados con la Inmobiliaria Urbis para la venta de derechos
urbanisticos por los solares asociados a dichas instalaciones, por importe de 35.793 miles de euros.

En el apartado "Pérdidas procedentes de inmovilizado inmaterial, material, cartera de control y
sociedades por puesta en equivalencia” se registra la minusvalia por importe de 260.941 miles de
euros bruto de su efecto fiscal, tras el acuerdo alcanzado con el Gobierno de la Republica
Dominicana para la venta del 50% de las sociedades Empresa Distribuidora de Electricidad del Norte,
S.A.y Empresa Distribuidora de Electricidad del Sur, S.A.

Como "gastos extraordinarios” se registran fundamentalmente, los saneamientos realizados en
sociedades colombianas de activos materiales y de clientes, los impactos de la reforma laboral y
dotacién de provisiones ante posibles riesgos por los contratos de transferencia de activos y
convenios de sustitucidon patronal entre las empresas de distribucion eléctrica colombianas y las
antiguas electrificadoras publicas, ascendiendo a 88.975 y 5.593 miles de euros respectivamente.

El Grupo ha dotado en el afio por el personal adscrito al Plan de Situacién Laboral Especial’
35.859 miles de euros.

Como "Beneficios procedentes del inmovilizado inmaterial, material, cartera de control y de
sociedades consolidadas por puesta en equivalencia” se incluyen las plusvalias obtenidas por la
venta de activos previstos en el Plan de Negocio 2003-2007 entre los cuales destacan:

El traspaso de activos de transporte de energia eléctrica a Red Eléctrica de Espana, mediante el cual
el Grupo Unién Fenosa registra una plusvalia de 42.429 miles de euros.

La enajenacion del 7% del capital de Red Eléctrica de Espana generandose una plusvalia de 52.275
miles de euros.

La venta del 50% de Unidn Fenosa Gas iniciada en el ejercicio 2002y finalizada en julio de 2003 tras
recibir las autorizaciones de la Administracion espafola y comunitaria. La operacion, formalizada
mediante ampliacion y suscripcion de capital por la compania italiana ENI, ha supuesto una plusvalia
para el Grupo Unidn Fenosa de 217.427 miles de euros.

! Plan de Situacién Laboral Especial.- Programa de empleo destinado a racionalizar los puestos de trabajo mediante
incentivos que permitan, bajo de determinadas circunstancias, la amortizacién de dichos puestos de trabajo.
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La plusvalia registrada por la venta de Unidon Fenosa Energias Especiales, S.A. no sujeta a opcion de
recompra por importe de 53.990 miles de euros.

La cesion de un 25% de Nueva Generadora del Sur, S.A a CEPSA supone una plusvalia de 13.503
miles de euros.

Los "Ingresos extraordinarios” y los "Ingresos y beneficios de otros ejercicios” recogen la aplicacion
de provisiones dotadas para el saneamiento del fondo de comercio de la distribuidora filipina, de
activos materiales y saldos de clientes de las distribuidoras colombianas y la reversién de la
provision para impuestos diferidos dotados en ejercicios pasados como consecuencia de la
materializacion de las pérdidas en las filiales de distribucion en la Republica Dominicana tras la
operacion de venta de las mismas.

El saldo restante del resultado extraordinario se compone fundamentalmente de gran nimero de
partidas poco significativas a efectos consolidados.

Resultado Neto Atribuido

El Resultado Neto atribuido al Grupo crece un 8,0% alcanzando los 372,8 millones de euros. Este
aumento es debido a un incremento del 76,5% en el beneficio antes de impuestos (que supone 165,6
millones de euros mas) compensado parcialmente por 104,6 millones de euros de mayor impacto
fiscal y 33,4 millones de euros de mayor resultado de minoritarios originados por los intereses de las
participaciones preferentes?.

El impuesto sobre sociedades del 2003 se sitia en niveles muy bajos como consecuencia
principalmente de la distinta tasa fiscal aplicable a ingresos y gastos extraordinarios, a la aplicacion
de créditos fiscales y a las deducciones por reinversion.

V.2.6. Analisis del balance consolidado
A continuacidon se analizan determinados epigrafes del balance consolidado:
Diferencias de conversion

En la conversion de las cuentas anuales de las sociedades extranjeras consolidadas se ha utilizado el
método de tipo de cambio de cierre por lo que se han empleado los tipos de cambio en vigor a la
fecha de cierre del ejercicio, a excepcion de:

e Capital y Reservas, que se han convertido a los tipos de cambio histéricos.
e Cuenta de Pérdidas y Ganancias, que se ha convertido al tipo de cambio medio del ejercicio.

La diferencia de cambio originada como consecuencia de la aplicacion de este criterio se incluye en
el epigrafe “Diferencias de conversion” dentro del capitulo de Fondos Propios del Balance de
Situacion Consolidado adjunto, deducida la parte que de dicha diferencia corresponde a los socios
externos, que se presenta en el capitulo “Socios externos” del pasivo del Balance de Situacion
Consolidado adjunto.

Las diferencias de conversion que forman parte de los "Fondos propios” del Balance de Situacion
Consolidado, desglosadas por sociedades, son las siguientes:

2 El gasto financiero de las preferentes se registra como resultado de minoritarios ya que, de acuerdo con las normas
contables espanolas, dicha emision se debe registrar en las cuentas consolidadas como Socios minoritarios. Esta emision
podria pasar a ser contabilizada como deuda en las cuentas anuales consolidadas cuando entren en vigor las normas
internacionales de contabilidad.
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miles €

Sociedades || 2003 2002 2001
Empresas eléctricas de Colombia (460,529) (266,024) (9,532)
Empresas mejicanas (21,376) (28,881) 33,720
Meralco, S.A. (28,731) (18,017) (11,868)
Otras (95,517) 0,637 (16,119)
Total (606,153) (312,285) (3,799)

Endeudamiento financiero

A 31 de diciembre de 2003 la deuda financiera bruta se sitia en 6.124 millones de euros, lo que
supone una reduccidon del 17,6% respecto a la deuda existente a cierre 2002.

La estructura de la deuda a 31 de Diciembre de 2003 es la siguiente:
miles de euros

| Corto plazo | | Largo plazo | | Total | | % |
[TOTAL (| 1.468,4] | 4.655,9||  6.124,3||  100,0%]
Euros 982,4 2.930,2 3.912,6 63,9%
Otras monedas 486,0 1.725,7 2.211,7 36,1%
Tipo fijo 839,0 3.878,2 4.717,2 77,0%
Tipo variable 6294 777,7 1.407,1 23,0%
Mercado de capitales 613,8 1.609,9 2.223,7 36,3%
Mercado bancario 854,6 3.046,0 3.900,6 63,7%

Nota: Incluye 25,5 M€ que en el balance de situacidon consolidado estan clasificados dentro de
"Otras Deudas" en el epigrafe de "Otras deudas no comerciales" de los Acreedores a corto plazo
Nota2: No incluye la deuda por intereses devengados

El aumento del peso de la deuda a tipo fijo, alcanzando a 31 de diciembre de 2003 un 77% de la
deuda, y el alargamiento de la vida media, situdndose a la misma fecha en 4,5 afios han permitido
reducir la exposicion de la deuda a futuros incrementos de los tipos de interés y el riesgo de
refinanciacién en el corto y medio plazo, para de esta forma cubrir el riesgo por tipo de cambio,
cobertura que se complementa con la contratacion de seguros de tipo de cambio en determinados
casos.

El peso de la deuda denominada en moneda distinta del euro se mantiene en torno al 36% con objeto
de cubrir la financiacion de proyectos cuyos activos e ingresos estan denominados en dichas
monedas. En este sentido, mas de 90% de la deuda en moneda extranjera estd denominada en
délares.

La evolucion del endeudamiento financiero del Grupo en los tres ultimos ejercicios se refleja en el
siguiente cuadro:
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Miles €

Concepto 2003 2002 2001
Largo plazo 4.630,44 5.664,45 4.468,65
Deudas en valores negociables 1.319,60 1.046,52 592,80
Préstamos y créditos 3.310,84 4.617,93 3.875,85
Préstamos en Moneda Nacional 1.740,73 2.782,13 1.664,36
Préstamos en Moneda Extranjera 1.570,11 1.835,80 2.211,49
Corto plazo 1.493,93 1.766,42 2.552,09
Deudas en valores negociables 613,78 296,65 1.470,04
Préstamos y créditos 880,16 1.469,77 1.082,05
Préstamos en Moneda Nacional 358,27 407,37 354,84
Préstamos en Moneda Extranjera 521,89 1.062,40 727,21
Deuda Financiera Bruta| 6.124,38 7.430,88 7.020,74
Tesoreria 107,22 178,79 2272
Inversiones financieras temporales 110,51 76,38 120,8
| Deuda Financiero Neta] 5.906,65] 717571  6.672,74]
La evolucidn en los tres ultimos ejercicios de las principales magnitudes y ratios financieros ha sido
la siguiente:
Miles €
Conceptos 2003 2002 2001
Deuda financiera a largo plazo 4.630,44 5.664,45 4.468,65
Deuda financiera a corto plazo 1.493,93 1.766,42 2.552,09
Recursos propios 4.076,76 3.581,21 3.807,82
Fondos propios 3.061,45 3.128,04 3.111,62
Socios externos 1.015,31 453,17 696,20
Capitalizacion total 9.983,41 10.756,91 10.480,57
Recursos propios 4.076,76 3.581,21 3.807,82
Deuda financiera neta 5.906,65 7.175,71 6.672,74
EBITDA 1.301,16 1.331,60 1.245,64
Coste financiero por intereses 308,20 374,25 195,56
Principales ratios 2003 2002 2001
Deuda Financiera Neta/Capitalizacion total 59,2% 66,7% 63,7%
Deuda Financiera Neta/Recursos propios 144,9% 200,4% 175,2%
Deuda Financiera a tipo fijo/Deuda Financiera Total 77,0% 52,0% 33,0%
Deuda Financiera a largo plazo/Rec. Propios + Deuda Fciera LP 53,2% 61,3% 54,0%
Deuda Financiera a largo plazo/Recursos Propios 113,6% 158,2% 117,4%
Deuda Financiera a corto plazo/Deuda total 24,4% 23,8% 36,4%
Deuda Financiera Neta/EBITDA 4,54 5,39 5,36
EBITDA/Coste financiero por intereses 4,22 3,56 6,37

A pesar del crecimiento del grado de apalancamiento de la empresa hasta el ejercicio 2002 debido al
fuerte proceso inversor con objeto de llevar a cabo la expansion de los negocios, durante el ejercicio
2003 la compania ha emprendido las acciones necesarias para reducir el apalancamiento de la
empresa y mejorar la estructura de la deuda. Entre estas acciones se encuentra el alargamiento del
vencimiento medio de la deuda y la consecucidon de un mayor equilibrio entre la deuda financiada a
tipo fijo y la deuda financiada a tipo variable.

La reduccion del endeudamiento durante el ejercicio 2003 se ha debido fundamentalmente a los
avances en operaciones especiales de desinversion y/o incorporacién de socios estratégicos en
ciertos negocios. En este sentido, las principales operaciones realizadas durante el ejercicio 2003
han sido las siguientes:

e En el mes de enero, Unidn Fenosa firmd un acuerdo con las inmobiliarias Urbis y Osuna para la

venta de derechos urbanisticos, por importe de 103 millones de euros, asociados a solares
ubicados en el entorno de subestaciones de transformacion en Madrid.
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e En marzo se completd la venta de activos de transporte de energia eléctrica a Red Eléctrica de
Espafa (REE). Unién Fenosa ingresé 79 millones de euros, que sumados a los 316 millones de
euros cobrados en 2002, totalizan el importe de 395 millones de euros por el que se acordd la
operacion.

e Fruto de la misma, Union Fenosa ha cedido a REE las instalaciones de alta tensidon con entrada
en operacion hasta el 31 de diciembre de 2001, y ha firmado un contrato de operacion y
mantenimiento de las mismas durante un periodo de tres anos por importe de 35,6 millones de
euros. Por otro lado, Unién Fenosa mantiene las instalaciones de transporte con entrada en
servicio en 2002 y 2003, asi como su capacidad para desarrollar nuevas inversiones en el futuro.

e En junio, se materializé la venta del 7% del capital de REE en manos de Unidn Fenosa, por
importe de 102,5 millones de euros, generando una plusvalia de 52,3 millones de euros.

e Tras recibir las autorizaciones correspondientes de la Administracion espanola y comunitaria, en
julio, la compania italiana ENI suscribid en su totalidad la ampliacion de capital de Unién Fenosa
Gas por importe de 440,8 millones de euros. Dicha ampliacion cerraba el proceso de venta del
50% de la companhia gasista iniciado en diciembre de 2002, segun el cual, de acuerdo con el
contrato firmado, el valor atribuido a Unidn Fenosa Gas ascendia a 930 millones de euros.

En este sentido, ademas de la capitalizacion de Unién Fenosa Gas, la operacién ha supuesto una
plusvalia para el Grupo de 217,4 millones de euros y una reduccion total de deuda de 608,7
millones de euros.

e En septiembre, se llegd a un acuerdo con el Gobierno de la Republica Dominicana para la venta
del 50% de las distribuidoras Edenorte y Edesur pertenecientes al Grupo Unién Fenosa, por un
importe efectivo de 12,8 millones de euros y un pago aplazado en 140 mensualidades. A 31 de
diciembre, el importe de las mensualidades pendientes de cobro, valorado a tipo de cambio de
cierre, asciende a 531 millones de euros, de los que 261 millones de euros tienen como
contrapartida en el balance Ingresos a distribuir en varios ejercicios. El pago aplazado se ha
instrumentado a través de la constitucién a favor de la filial de Unidn Fenosa en ese pais de un
usufructo por 12 anos de activos de distribucion que han sido arrendados a Edenorte y Edesur,
cuyo cobro estd garantizado por cuentas de clientes de ambas compafias que cubren
permanentemente el 115% de los pagos mensuales. La transaccion ha supuesto una minusvalia
después de impuestos de 160 millones de euros.

e Tras recibir las autorizaciones correspondientes por parte de la Comision Europea y el Gobierno
espanol, en diciembre, se formalizd el acuerdo suscrito entre Unién Fenosa y Enel para la
adquisicion del 80% de Unién Fenosa Energias Especiales (UFEE) por parte de la compaiia
italiana. UFEE, que ha pasado a denominarse Enel Unién Fenosa Renovables (EUFER]), cuenta
con 381 MW de capacidad instalada en operacion, fundamentalmente edlica e hidraulica, y 422
MW en proyecto y construccion.

El precio pagado por Enel asciende a 168 millones de euros mas una prima de 10 millones de
euros por la construccion de 300 MW en el periodo 2004-2007. Al mismo tiempo, Unidon Fenosa
ha pagado 10 millones de euros por una opcion de recompra de un 30% de la nueva sociedad,
ejercitable hasta el 31 de diciembre de 2007.

La operacidén ha supuesto una plusvalia para el Grupo Unidn Fenosa de 53,9 millones de euros 'y
una reduccion de deuda de 323,5 millones de euros.

Por otro lado, Unién Fenosa mantiene diversos activos de generaciéon en Régimen Especial,
principalmente proyectos estratégicos de mini-centrales hidraulicas, que suman una capacidad
total de 79 MW.

e Endiciembre, se formalizé la venta a CEPSA de un 25% de Nueva Generadora del Sur, promotora
de la central de ciclo combinado de San Roque (Cadiz), de 800 MW, cuya entrada en operacion
estd prevista en el sequndo y tercer trimestre de 2004. El precio de las acciones adquiridas por
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CEPSA ascendid a 29,25 millones de euros, que a su vez se hizo cargo, por un importe de 11,5
millones de euros, de la parte proporcional de los préstamos que Unién Fenosa tenia otorgados a
la sociedad.

La operacion permite a Union Fenosa reducir su endeudamiento en 40,75 millones de euros en
2003, y supondra una reduccion adicional de 75 millones de euros en enero de 2004, como
consecuencia del cambio en la forma de consolidacion.

Fruto de la transaccidn, el Grupo Unidn Fenosa reduce su participacion en la central al 50%, si
bien hasta finales de 2007 suministrara el 75% del combustible necesario, momento a partir del
cual el derecho de suministro se ajustara a las participaciones de ambos socios.

Por ultimo, en diciembre el Consejo de Administracion de la Comision Nacional de la Energia
(CNE]) acordd inscribir la cesion de los derechos de compensacidn por el desajuste de ingresos
de las actividades reguladas de ejercicios anteriores a 2003 por parte de Union Fenosa y las
restantes empresas titulares del mismo a diversas entidades financieras. Esta cesion supuso
para el Grupo Unidn Fenosa un importe efectivo de 162 millones de euros.

Asimismo, a lo largo del ejercicio 2003 se han realizado diversas operaciones financieras que, en
cumplimiento de los objetivos previstos, han contribuido a fortalecer la estructura financiera del
Grupo, mejorando su situaciéon de liquidez, alargando el vencimiento de su deuda y diversificando las
fuentes de financiacion. Entre estas operaciones destacan las siguientes:

En el primer trimestre del afio, se completd el proceso de financiaciéon de las centrales
mexicanas con la firma de dos créditos bajo la modalidad de project finance, uno para la central
de Tuxpan, por importe de 428 millones de ddlares, y otro para la central de Naco Nogales, por
importe de 80 millones de délares. Esta financiaciéon se une a la completada en 2001 para la
central de Hermosillo, aumentando el porcentaje de deuda sin recurso.

Igualmente, en el primer trimestre, el Grupo Unién Fenosa realizdé una colocacion de
obligaciones simples no convertibles por importe de 200 millones de euros y emitié pagarés no
singulares por un nominal de 454 millones de euros. El saldo vivo de pagarés a 31 de diciembre
asciende a 214 millones de euros, con un tipo de interés medio ponderado del 2,69%.

En el mes de mayo, se cerrd una emision de participaciones preferentes por importe de 609
millones de euros. Las participaciones tienen caracter perpetuo, si bien Unidn Fenosa podra
amortizar total o parcialmente la emision a partir del décimo afo. La rentabilidad ofrecida
durante los 10 primeros anos es del Euribor a 3 meses + 0,25% TAE, con un minimo de 4,25%
TAE y un maximo del 7% TAE, y, a partir del afo 10, a un tipo equivalente al Euribor a 3 meses +
4% TAE.

En diciembre Unién Fenosa cerré una emisién publica de Euronotas (bonos internacionales) por
importe de 500 millones de euros, con vencimiento a 7 anos. Esta emision ha contribuido
aumentar el porcentaje de deuda a tipo fijo y a incrementar la financiaciéon via mercado de
capitales reduciendo el peso de la deuda bancaria.

Estas acciones han permitido al Grupo Union Fenosa terminar el ejercicio 2003 con unas lineas de
crédito no dispuestas por importe de 1.807 millones de euros.

El servicio de la deuda financiera existente a 31 de diciembre de 2003, de acuerdo a las mejores
estimaciones disponibles sobre los intereses devengados por la misma en los proximos ejercicios, es

el siguiente:

Miles €

Amortizaciones 2006 | 2005 | 2006 [ 2007 | 2008 | Resto
Deudas con entidades de crédito 854.657| 710.812| 716.094 575.173| 229.018 1.079.656
Deuda con entidades de crédito en moneda nacional 332.769| 330.609| 356.945 142.197| 182.661 470.701
Deuda con entidades de crédito en moneda extranjera 521.888 380.203| 359.149 432.976(  46.357 608.955
Deudas en valores negociables 613.777|  22.879 1.339 701.995 502.650 90.741
Total| 1.468.434| 733.691 717.433] 1.277.168 731.668 1.170.397
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Miles €

Intereses 2004 2005 2006 2007 2008
Deudas con entidades de crédito 172.229 152.165 115.703 88.305 65.680
Deuda con entidades de crédito en moneda nacional 95.925 79.957 61.694 51.447 42112
Deuda con entidades de crédito en moneda extranjera 76.304 72.208, 54.009 36.858 23.568
Deudas en valores negociables 104.151 82.900 82.612) 82.028 40.764
Total 276.380 235.065 198.315 170.333 106.444

Miles €

Servicio de la deuda 2004 2005 2006 2007 2008
Deudas con entidades de crédito 1.026.886 862.977 831.797 663.478 294.698
Deuda con entidades de crédito en moneda nacional 428.694 £410.566 418.639 193.644 224.773
Deuda con entidades de crédito en moneda extranjera 598.192 452.411 £413.158] 469.834 69.925
Deudas en valores negociables 717.928 105.779 83.951 784.023 543.414
Total 1.744.814 968.756 915.748 1.447.501 838.112

Algunas operaciones de financiacion de la sociedad, estan ligadas, de acuerdo con las practicas
habituales del mercado, a la evolucidon de determinados ratios financieros y al cumplimiento de
ciertos requisitos en caso de producirse hechos que afecten a la actividad principal del Grupo.

Entre otras operaciones de menor relevancia y cuyo importe no es significativo en el conjunto global
de la deuda del Grupo, destaca el préstamo sindicado firmado por Unién Fenosa el 17 de Diciembre
de 2002 por importe de 1.750 millones de euros. Durante el ejercicio 2003 y los primeros meses del
2004 este préstamo se ha ido amortizando anticipadamente, teniendo en la actualidad un saldo vivo
de 809 millones de euros, de los cuales 525 millones de euros corresponden a lineas de crédito no
dispuestas. Los principales compromisos derivados de este préstamo sindicado se detallan en el
apartado VI.7 del presente folleto.

La sociedad cumple en la actualidad con los requisitos y compromisos incluidos en dichas
operaciones, no habiéndose dado los supuestos que originarian su incumplimiento.

Fondo de maniobra

La evolucion del fondo de maniobra en los tres ultimos ejercicios ha sido la siguiente:

millones €
Concepto 2003 || 2002 || 2001
+ Existencias 160 178 194
+ Clientes (1) 977 1.167 1.253
-Acreedores comerciales -1.037 -1.021 -1.027
= Fondo de Maniobra de Explotaciéon Ajustado 100 324 420
+ Otros Deudores a Corto Plazo 651 759 899
- Otros Acreedores No Financieros a Corto Plazo -609 -619 -683
= Fondo de Maniobra de Explotacion 142 464 636
+ Tesoreria Disponible 203 239 332
+- Financiacion (recibida) concedida Neta Grupo a Corto Plazo -31 -339 -18
- Endeudamiento Financiero a Corto Plazo -1.537 -1.826 -2.603
= Fondo de Maniobra Neto -1.223 -1.462 -1.653
[% Fondo de maniobra Neto / Capitales permanentes (2] | -7,8% | -8,5%] -9,6%|

(1) Clientes: Clientes por ventas y prestacion de servicios - Provisiones
(2) Capitales permanentes: Total pasivo - Fondo de maniobra neto

Durante el ejercicio 2003 el fondo de maniobra de explotacion del Grupo ascendié a 142 millones de
euros. No obstante, la utilizacion de instrumentos de financiacién a corto plazo supuso un fondo de
maniobra neto negativo de 1.223 millones de euros.

La reduccion del fondo de maniobra de explotacion ajustado se debe a la reduccidn de los clientes
producida como consecuencia de la gestidn del circulante realizada por el grupo en los ultimos
ejercicios. Esta reduccion, que se observa también en las cuentas de otros deudores y otros
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acreedores a corto plazo se traduce en una reduccion del fondo de maniobra de 322 millones de
euros en el ejercicio 2003.

Por ultimo, la reduccion de la financiacidn recibida neta del grupo a corto plazo y el endeudamiento
financiero a corto plazo suponen una reduccion en el fondo de maniobra neto de 239 millones en el
ano.

Garantias y otros compromisos

Los avales que Unidon Fenosa, S.A. tiene concedidos a 31 de diciembre de 2003 a terceros ante
distintas entidades de crédito, en garantia de cumplimiento de distintas obligaciones, suman 331.525
miles de euros de los que 327.300 corresponden al Grupo Auna.

Adicionalmente, los avales que Unién Fenosa, S.A. tiene concedidos a 31 de diciembre de 2003 con
distintas entidades de crédito, en garantia de cumplimiento de distintas obligaciones ascienden a
459.404 miles de euros. Estos importes obedecen fundamentalmente a garantias subsidiarias de
Unidn Fenosa S.A. respecto de avales concedidos por entidades de crédito a diversas empresas del
grupo y asociadas. Las mas relevantes son las siguientes:

Avales otorgados ante los compradores de tres solares incluidos en el Convenio Urbanistico de
Madrid y vendidos por General de Edificios y Solares, S.L. en el mes de enero de 2003, en garantia del
cumplimiento de la condicién resolutoria establecida en la operacién (obtencién de la Modificacién
Puntual del Plan General de Ordenacion Urbana de Madrid, con anterioridad al 31 de diciembre de
2004, de forma que en la misma queden reflejadas unas condiciones urbanisticas concretas
previamente acordadas con los compradores), asi como los otorgados ante los poseedores de una
opcion de compra de un cuarto solar, en garantia del cumplimiento de la obligacién de escriturar la
venta del mismo, si la Sociedad es requerida para ello.

Avales prestados ante la Confederacion Federal de Electricidad de México y un proveedor de
combustible como garantia de operaciones comerciales de Fuerza y Energia de Tuxpan, S.A. de C.V.

Aval por importe de 63.192 miles de euros ante la Compania Operadora del Mercado Espanol de
Electricidad, S.A., a efectos de que distintas sociedades mantengan la condicién de comprador en el
mercado de produccion de energia eléctrica, segun lo establecido en el articulo 4.c) del Real Decreto
2019/1997, de 26 de diciembre.

En relacion con el negocio del gas del Grupo Unidn Fenosa, la Sociedad mantiene los contratos de
fletamento de dos buques metaneros para transportar gas natural licuado a Espana. La entrega de
ambos buques esta prevista para mediados de 2004, y el alquiler previsto para dicho ano asciende a
19.237 miles de euros.

Asimismo, Unién Fenosa, S.A. tiene concedidas por terceros garantias por importe de 12.471 miles
de euros por diversos conceptos de gestion.

Unidn Fenosa, S.A. tiene garantizada la emision de Participaciones Preferentes realizada por su filial
Unidn Fenosa Financial Services USA, LLC por importe de 609.245 miles de euros.

Las demas sociedades del Grupo Unién Fenosa, tienen comprometidas garantias con terceros por
diversos conceptos de gestion por importe de 198.180 miles de euros que, entre otros, incluyen,
94.403 miles de euros de los negocios de inversiones en el exterior, 58.196 miles de euros
correspondientes al negocio de Soluzionay 40.361 miles de euros del negocio del gas.

Asimismo, Unién Fenosa, S.A. tiene concedidas por terceros garantias por importe de 12.471 miles
de euros por diversos conceptos de gestion.

La Sociedad Matriz, a través de su filial Union Fenosa Inversiones, S.A., tiene la opcion de adquirir a
una entidad financiera un 4,77% del capital social de Auna al mismo precio de la uUltima compra
realizada por el Grupo; a su vez, la filial concede a la entidad financiera una opcion de venta sobre
dicho porcentaje, que podria ser ejercitada hasta el 10 de enero de 2005 en un periodo de 20 dias una
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vez vencido el plazo de la opcion de compra. La Sociedad, dadas las circunstancias actuales, no
espera impacto alguno derivado de esta operacidn.

El Grupo Unién Fenosa tiene adquiridos adicionalmente el 50% de los siguientes compromisos en
relacion con el negocio del gas:

Se mantienen los contratos de fletamento de dos buques metaneros para transportar gas natural
licuado a Espana. La entrega de ambos buques esta prevista para mediados de 2004, y el alquiler
previsto para dicho ano asciende a 19.237 miles de euros.

A través de su participada Union Fenosa Gas, S.A., se encuentra firmado un contrato de compra de
gas con Egyptian General Petroleum Corporation por un periodo de 25 anos, con unos compromisos
de compra (take or pay) de 4 bcm +/- 10% anuales.

Union Fenosa Gas, S.A. ha formalizado con el Sultanato de Oman un contrato de compra de gas por
2,2 bcm anuales, comenzando el suministro en enero de 2006 y con una duracion de 20 anos, en
modalidad “take or pay”. Para los ejercicios 2004 y 2005 se han alcanzado otros acuerdos por 1y 0,8
bcm, respectivamente, en condiciones similares a la del contrato anteriormente comentado.

Adicionalmente al contrato de compra-venta de gas, Unidn Fenosa Gas, S.A. ha alcanzado el acuerdo
para participar en la construccion de una planta de licuefaccion en el Sultanato de Oman. Dicha
planta estd previsto que entre en funcionamiento durante el primer trimestre de 2006 y serd
gestionada por la sociedad de nueva creacion Qalhat LNG, en la que Unién Fenosa Gas, S.A.
mantendra una participaciéon de aproximadamente el 8%. Este proyecto supondra una inversion para
Unidn Fenosa Gas, S.A. de alrededor de 40.000 miles de euros.

En julio de 2001, el Grupo Unidn Fenosa firmé un acuerdo con Enagas, S.A. para la regasificacion y
transporte de gas a partir de 2004. Para el Grupo Unidn Fenosa estos contratos permitiran contar con
las infraestructuras de regasificacion y transporte necesarias para atender tanto el consumo de gas
propio de sus ciclos combinados, como a sus clientes industriales y domésticos.

V.2.7. Analisis del Cuadro de Financiacion
Recursos procedentes de las operaciones

Los recursos procedentes de las operaciones ascienden a 754,77 millones de euros, lo que supone
un 37% mas que en el ejercicio anterior.

Las principales razones de este incremento son las siguientes:

e Aumento del resultado del ejercicio a 380,79 millones de euros respecto a los 319,79 millones
del ejercicio anterior.

e Aumento en 89,76 millones del gasto contable derivado de las dotaciones a las amortizaciones y
provisiones de inmovilizado.

e Aumento en 473,57 millones de euros derivados del movimiento neto de las provisiones para
riesgos y gastos respecto al ejercicio anterior.

Cuadro de financiacién
El ejercicio 2003 ha contado con unos origenes fondos totales de 5.847,26 millones de euros y unas
aplicaciones totales de fondos de 6.232,67 millones de euros, lo que supone una reduccion del capital

circulante de 385,42 millones de euros en el ejercicio.

Los principales movimientos de fondos tienen su origen en las operaciones de financiacién del Grupo
y las enajenaciones de inmovilizado y su aplicacion a las adquisiciones de inmovilizado.

Los principales aspectos a destacar del Cuadro de Financiacion consolidado son los siguientes:
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e Los principales origenes de fondos se derivan de las deudas a largo plazo y de las enajenaciones
del ejercicio, ascendiendo a 2.247,71y 1.994,32 millones de euros respectivamente.

e En cuanto a las aplicaciones de fondos, las principales partidas son las adquisiciones de
inmovilizado y la cancelacion o traspaso a corto plazo de deuda a largo plazo por un importe de
2.568,26 y 3.451,19 millones respectivamente.

Variacion del capital circulante
El capital circulante del grupo se ha reducido en 385,42 millones de euros frente a los 684,52
millones de euros del ejercicio anterior. Esta reduccién, centrada en las partidas de deudores y

acreedores en donde la reduccidon ha ascendido a 178,26 millones de euros y 191,36 millones de
euros respectivamente, se enmarca dentro de la politica de optimizacion del circulante.
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CAPITULO VI

LA ADMINISTRACION, LA DIRECCION Y EL CONTROL DEL EMISOR

VIL1.

Identificacion y funcion de los administradores y altos

directivos de la sociedad emisora

VI.1.1. Miembros del Organo de Administracion

Las modificaciones habidas en el Consejo de Administracién de Unidn Fenosa S.A. en el ultimo y
en el presente ejercicio han sido las siguientes:

La Junta General ordinaria de Accionistas de Union Fenosa S.A. celebrada el 17 de junio de 2003
acordo fijar en veinte (20) el nimero de miembros del Consejo de Administracion.

La Junta General ratificé los nombramientos, realizados por el Consejo de Administracién por el
sistema de cooptacidn, de los consejeros D. Marcial Portela Alvarez, D. Alfonso Porras del Corral,
y D. José Buenaventura Terceiro Lomba, y les nombré consejeros por un plazo de cinco afos a
partir de la fecha de dicha Junta General.

Asimismo reeligié como consejeros de la sociedad por un plazo de cinco anos a D. Antonio
Basagoiti Garcia-Tundn y D. Miguel Geijo Baucells.

El 25 de febrero de 2004 el Consejo de Administracion de Unidn Fenosa coopté como Consejero
Dominical en representacion de la Caja de Ahorros del Mediterraneo a D. Luis Esteban Marcos.
Esta propuesta fue ratificada por la Junta General de Accionistas celebrada el 29 de abril de
2004.

Como resultado, el Consejo de Administracion de Unién Fenosa esta constituido en la actualidad
por los siguientes miembros (20):

PRESIDENTE

Don Antonio Basagoiti Garcia-Tufidén (miembro de la Comisién Ejecutiva)
Fecha nombramiento como consejero: 25-enero-1991
Consejero Dominical en representacion del Grupo SCH

VICEPRESIDENTE PRIMERO Y CONSEJERO DELEGADO

Don Honorato Lépez Isla (miembro de la Comisién Ejecutiva)
Fecha nombramiento como consejero: 22-julio-1994
Consejero Ejecutivo

VICEPRESIDENTES

D. Vicente Arias Mosquera (miembro de la Comisién Ejecutiva)
Fecha nombramiento como consejero: 25-Enero-1991
Consejero Dominical en representacion del Banco Pastor

D. Antonio Barrera de Irimo (miembro de la Comisién Ejecutiva)
Fecha nombramiento como consejero en Unidn Fenosa: 22-julio-1994
Fue consejero con anterioridad en Fenosa

Consejero Independiente

Don José Luis Méndez Lépez [miembro de la Comisién Ejecutival
Fecha nombramiento como consejero: 26-febrero-1988
Consejero Dominical en representacion de Caixa Galicia
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VOCALES

Don Miguel Geijo Baucells
Fecha nombramiento como consejero: 26-abril-1985
Consejero Dominical en representacion del Grupo SCH

Don Jaime Terceiro Lomba (miembro de la Comisién Ejecutiva)
Fecha nombramiento como consejero: 28-octubre-1988
Consejero Independiente

Don Guillermo de la Dehesa Romero'
Fecha nombramiento como consejero: 28-octubre-1988
Consejero Externo

Don José Antonio Olavarrieta Arcos (miembro de la Comisién Ejecutiva)
Fecha nombramiento como consejero: 29-septiembre-1989
Consejero Independiente

Don Ernesto Gerardo Mata Lépez
Fecha nombramiento como consejero: 7-junio-1990
Consejero Ejecutivo

Don Fernando Fernédndez-Tapias Roman (miembro de la Comisién Ejecutiva)
Fecha nombramiento como consejero: 25-enero-1991
Consejero Independiente

Don José Maria Arias Mosquera [miembro de la Comisién Ejecutival
Fecha nombramiento como consejero: 31-enero-1992
Consejero Dominical en representacion del Banco Pastor

Don Elias Velasco Garcia (miembro de la Comisién Ejecutiva)
Fecha nombramiento como consejero: 25-febrero-1997
Consejero Ejecutivo

Don Ramén Novo Cabrera
Fecha nombramiento como consejero: 22-febrero-2000
Consejero Ejecutivo

D. Manuel Fernandez de Sousa-Faro
Fecha nombramiento como consejero: 29- enero-2002
Consejero Dominical en representacion de Caixa Galicia

D. Gonzalo Miléns del Bosch Medina (miembro de la Comisién Ejecutiva)
Fecha nombramiento como consejero: 29- enero-2002
Consejero Dominical en representacion del Grupo SCH

D. Marcial Portela Alvarez
Fecha de nombramiento como consejero: 30-abril-2002
Consejero Dominical en representacion del Grupo SCH.

Don Alfonso Porras del Corral
Fecha nombramiento como consejero: 24-julio-2002
Consejero Dominical en representacion del Banco Pastor

Don José Buenaventura Terceiro Lomba
Fecha nombramiento como consejero: 24-julio-2002
Consejero Dominical en representacion de Caixa Galicia

Don Luis Esteban Marcos

Fecha nombramiento como consejero: 25-febrero-2004
Consejero Dominical en representacion de Caja de Ahorros del Mediterraneo

! Anteriormente consejero dominical en representacion del Banco Pastor y en la actualidad consejero del
Santander Central Hispano.
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SECRETARIO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

D. Ramén Novo Cabrera

VI.1.2. Consejo de Administracion

El gobierno corporativo de Unidn Fenosa esta regido por un conjunto de reglas que se recogen en
la actualidad en sus Estatutos Sociales, en un Reglamento Interno de Conducta en los Mercados
de Valores, aprobado segln establece la ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de
Reforma del Sistema Financiero, en un Reglamento de la Junta General, y en un Reglamento del
Consejo de Administracion aprobados segun las indicaciones de la ley 26/2003, de 17 de julio
(denominada “ley de transparencia”). La compania ya aprobdé en 2003 su primer Informe anual
de Gobierno Corporativo, con adelanto a su exigencia por la mencionada ley 26/2003, de 17 de
julio.

En este sentido, en julio de 2003 el Consejo de Administracién actualizé su Reglamento Interno
de Conducta en materias relativas a los mercados de valores, que afecta a los miembros del
Consejo de Administracion, a los directivos de cualquiera de las empresas del grupo y a los
asesores y consultores contratados por Unién Fenosa que intervengan en operaciones objeto de
dicho Reglamento. Ademas, establece los criterios de comportamiento que deben seguir sus
destinatarios en las operaciones que realicen en los mercados de valores con el fin de que se
garanticen los principios de transparencia, imparcialidad y proteccion de los inversores y que, en
ningin momento, las personas afectadas puedan anteponer intereses propios a los de la
empresa.

En diciembre de 2003 se aprobd un nuevo Reglamento del Consejo de Administracion, que
contiene las reglas basicas de su organizacion, régimen interno y funcionamiento, asi como las
normas de conducta de sus miembros. El objetivo Ultimo de este Reglamento es reforzar la
actuacion del Consejo de Administracion en la defensa de la viabilidad y el valor de la empresa, y
la proteccion y fomento de los intereses generales de la Sociedad.

En enero de 2004 el Consejo de Administracion reformo el articulo 15.4.g de dicho Reglamento,
que precisa y refuerza las funciones de la Comision de Auditoria y Cumplimiento respecto de las
reglas de gobierno de la sociedad. Se ha redactado un texto refundido que fue comunicado a la
CNMV con fecha 27 de febrero de 2004 e inscrito en el Registro Mercantil el 17 de marzo de 2004.

La web de Unién Fenosa (www.unionfenosa.es] cuenta con un apartado especifico sobre
Informacion a Accionistas e Inversores, que se encuentra accesible directamente desde la pagina
principal o de inicio, tal y como requiere la circular 1/2004 de 17 de marzo de la CNMV.

Dentro de este apartado se incluye informacion sobre el Consejo de Administracion y la
Direccion, los estatutos y normas, las comunicaciones a la CNMV, los informes anuales, el
informe de gobierno corporativo, la Junta General de Accionistas y las direcciones, teléfonosy e-
mails que pueden utilizar los accionistas para su relacion con la empresa.

Aspectos Generales

La Junta General de 17 de junio de 2003 aprob¢ la derogacién de los estatutos hasta entonces
vigentes y la aprobacién de un nuevo texto estatutario, que suprimia determinadas medidas
(cominmente denominadas de “blindaje estatutario”) referentes a mayorias especificas para el
quérum de asistencia y/o votacion en las Juntas Generales, mayorias para ser elegido miembro
de la Comision Ejecutiva o Presidente del Consejo de Administracion etc.

El Consejo de Administracion de Unién Fenosa, tiene como principal cometido establecer las
estrategias generales, la defensa de la viabilidad y el valor de la empresa y la proteccién y
fomento de los intereses generales de la Sociedad.

Estd compuesto por veinte miembros, todos ellos de reconocida solvencia, competencia y
experiencia profesional, que son designados por la Junta General o, en su caso, por el Consejo
de Administracion de conformidad con las previsiones contenidas en la Ley de Sociedades
Andénimasy en los Estatutos. Las propuestas de nombramiento, ratificaciéon o reeleccion de
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consejeros que someta el Consejo de Administracion a la Junta General y las decisiones de
nombramiento que adopte dicho drgano en virtud de las facultades de cooptaciéon que tiene
atribuidas podran estar precedidas del correspondiente informe de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones a solicitud del Consejo. Cuando el Consejo se aparte de las
recomendaciones de esta Comision habra de motivar las razones de su proceder.

El Consejo de Administracion celebra reuniones mensuales ordinarias, que pueden completarse
con otras adicionales, si se estima necesario. Durante el ejercicio 2003 y en el transcurso del
ejercicio 2004 se ha reunido en doce y cinco ocasiones respectivamente. Asimismo, durante el
ejercicio 2003 se han realizado dos votaciones por escrito y sin sesion.

En cuanto a su estructura, estd compuesto actualmente por dieciséis consejeros externos, de los
cuales once son dominicales, cuatro independientes y uno externo, que representan una amplia
mayoria respecto a los cuatro consejeros ejecutivos. Los consejeros independientes son
personas de reconocido prestigio profesional, desvinculadas del equipo ejecutivo y de los
accionistas significativos.

El Reglamento del Consejo establece los deberes de lealtad, confidencialidad, no competencia,

limitacion de su intervencion en asuntos que impliquen conflictos de interés, no utilizacion de
informacion privilegiada y deber de informacién que han cumplir los consejeros.

Funcionamiento del Consejo
De acuerdo con lo previsto en los estatutos de Unidn Fenosa se considera que son:

Consejeros ejecutivos: los que por cualquier otro titulo desempefen responsabilidades de
gestion dentro de la sociedad.

Consejeros Externos: Quienes no son ejecutivos:

Dentro de estos distingue entre:

Consejeros dominicales: los titulares o los representantes de los titulares de participaciones
significativas estables en el capital de la sociedad

Consejeros independientes: profesionales de reconocido prestigio que no se encuentren
vinculados al equipo ejecutivo o a los accionistas significativos.

Consejeros externos no independientes: aquellos consejeros que no representen a los titulares
de participaciones significativas estables en el capital de la Sociedad y en quienes no concurran
las condiciones necesarias para su calificacion como independientes

Ndmero maximo y minimo de consejeros

El articulo 41 de los Estatutos sociales prevé que el Consejo estard integrado por un minimo de
diez miembros y un maximo de veinte miembros.

El Consejo de Administracion elegird un Presidente y uno o varios Vicepresidentes de entre sus
miembros. Los Vicepresidentes sustituiran al Presidente en caso de ausencia o imposibilidad,
segun el orden que establezca el propio Consejo, comenzando por el Vicepresidente 1°; en su
defecto, le sustituira el Vicepresidente de mayor antigliedad en dicho cargo; en su defecto, por el
miembro del 6rgano de administracion con mayor edad.

Reglamento del Consejo

El Reglamento del Consejo actualmente vigente de Unidn Fenosa entré en vigor el 1 de enero de
2004.

En dicho Reglamento quedan definidas las funciones tanto del propio Consejo, como del

Presidente y de las comisiones del Consejo. En particular y de acuerdo con dicho Reglamento,
son funciones asignadas al Consejo de Administracidn, siendo indelegables, las siguientes:
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al definir las estrategias generales de la Sociedad;

b) el nombramiento y, en su caso, destitucion de los mas altos directivos;

c) el superior control de la actividad de gestion y los mecanismos de evaluacion del equipo de
direccion;

d) la identificacion de los principales riesgos de la Sociedad y del superior control de la
implantacién y seguimiento de los sistemas de control interno y de informacion
adecuados;

e la determinacién de las politicas de informacién y comunicacion con los accionistas, los

mercados y la opinién publica;

f) la fijacion, en su caso, de la politica en materia de autocartera, sin perjuicio de la ejecucion
correspondiente;

g la autorizacion de operaciones de la Compania con consejeros y accionistas significativos
que puedan presentar conflictos de intereses, en los términos previstos en el presente
Reglamento; y en general,

h) la aprobacion definitiva de cualquier operacion empresarial o financiera que revista
especial trascendencia para la Compania

i) las demas especificamente previstas en el Reglamento

Salvo en los casos en que especificamente se haya establecido otro quérum de votacidn, los
acuerdos se adoptaran por mayoria absoluta de los consejeros concurrentes, presentes o
representados. En caso de empate, el voto del Presidente sera dirimente.

En particular y de acuerdo con dicho Reglamento, son funciones asignadas al Presidente del
Consejo de Administracion las siguientes:

e Lafacultad ordinaria de convocar el Consejo de Administracion
e Formar el orden del dia de las reuniones del Consejo
e Dirigir los debates.

El Presidente, no obstante, debera convocar el Consejo e incluir en el orden del dia los extremos
de que se trate cuando asi lo soliciten al menos tres consejeros.

Comisiones del Consejo de Administracidn

El funcionamiento del Consejo de Administracién de Unién Fenosa se realiza a través de una
Comision Ejecutiva y dos 6rganos de control: la Comision de Auditoria y Cumplimiento y la
Comision de Nombramientos y Retribuciones, ambas formadas por consejeros externos.

Comision Ejecutiva

La Comision Ejecutiva sirve de apoyo al Consejo en la realizacién de sus funciones y tiene
atribuidas todas las facultades delegables del Consejo. Esta formada por once miembros que se
retnen al menos dos veces al mes. Esta Comision ha de informar al Consejo de Administracién
de los asuntos y decisiones importantes adoptadas en sus sesiones. Durante el ejercicio 2003 y
en el transcurso del ejercicio 2004 se ha reunido en veintidds y siete ocasiones respectivamente.

La composicién de esta Comisidn es la siguiente:

Presidente: D. Antonio Basagoiti Garcia-Tufidn (Dominical)
D. Honorato Lépez Isla (Ejecutivo)

D. Vicente Arias Mosquera (Dominical

D. Antonio Barrera de Irimo (Independiente)

D. José Luis Méndez Lépez (Dominical)

D. Jaime Terceiro Lomba (Independiente)

D. José Maria Arias Mosquera (Dominical)
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D. José Antonio Olavarrieta Arcos (Independiente)

D. Fernando Fernandez-Tapias Roman (Independiente)
D. Elias Velasco Garcia (Ejecutivo)

D. Gonzalo Miléns del Bosch Medina (Dominical)

La Comision Ejecutiva estara compuesta por el nimero de Consejeros que en cada momento
determine el Consejo de Administracion. Este Ultimo procurard que el tamano y la composicion
cualitativa de la Comisidn Ejecutiva se ajuste a criterios de eficiencia y reflejen las pautas de
composicion del Consejo.

Comisién de Auditoria y Cumplimiento?

La Comision de Auditoria y Cumplimiento se reunird cuantas veces la convoque su Presidente,
por decision propia o a solicitud de dos de sus miembros, del Presidente del Consejo de
Administracion, de la Comision Ejecutiva o del Consejo de Administracion. Durante el ejercicio
2003 y en el transcurso del ejercicio 2004 se ha reunido en ocho y cinco ocasiones
respectivamente.

Sin perjuicio de otros cometidos que se le asigne, la Comision de Auditoria y Cumplimiento
tendra las siguientes competencias:

a) Informar a la Junta General de Accionistas sobre las cuestiones que se planteen en su seno
en materia de su competencia.

b) Proponer al Consejo de Administracion, para su sometimiento a la Junta General de
Accionistas, la designacion del auditor de cuentas externo a que se refiere el articulo 204 de
la Ley de Sociedades Andnimas, asi como todo aquello conducente al mejor ejercicio de esta
competencia, como las condiciones de contratacion, el alcance del mandato profesional,
supervisar el cumplimiento del contrato de auditoria y sus posibles otras actividades de
consultoria y asesoramiento para la compania y, en su caso, la revocacion o no renovacion.

c]  Supervisar los servicios de auditoria interna en sus aspectos funcionales, organizativos y
operativos.

d) Conocer el proceso de elaboracién de la informacidn financiera y la adecuacion y nivel de
operatividad de los procedimientos y sistemas de control internos;

e] Mantener las relaciones con el Auditor externo para recibir informacién sobre aquellas
cuestiones que puedan poner en riesgo la independencia de éste, y cualesquiera otras
relacionadas con el proceso de desarrollo de la auditoria de cuentas, asi como recibir
informacion y mantener con el Auditor de Cuentas las comunicaciones previstas en la
legislacion de auditoria de cuentas y en las normas técnicas de auditoria; y

f]  Revisar las cuentas anuales de la Sociedad (balance, cuenta de pérdidas y ganancias y
memoria), asi como la informacién financiera periddica y cualquier otra relevante que deba
suministrar el Consejo a los mercados y sus drganos de supervision; vigilar el cumplimiento
de los requerimientos legales y la correcta aplicaciéon de los principios de contabilidad
generalmente aceptados, asi como informar las propuestas de modificacion de principios y
criterios contables sugeridos por la direccion;

gl Supervisar el cumplimiento del Reglamento Interno de Conducta de Unién Fenosa en
materias relativas a los Mercados de Valores y el presente Reglamento del Consejo de
Administracion, y en general de las reglas de gobierno corporativo de la sociedad y hacer las
propuestas necesarias para su mejora. En particular corresponde a la Comision de Auditoria
y Cumplimiento, con caracter preceptivo y previo, recibir informacion y emitir informe sobre
las medidas disciplinarias y sobre las propuestas, por cualquier causa, de extincion de la
relacién juridica que les une a la compania, que hayan de aplicarse a los miembros del alto
equipo directivo de la compania incluyendo expresamente a los consejeros ejecutivos.

h] Informar sobre las incertidumbres y riesgos que pueden afectar al desenvolvimiento de las
actividades de la compania y a la evolucidn de sus negocios.

i}  Considerar las sugerencias que le hagan llegar el Presidente, los miembros del Consejo, los
directivos o los accionistas de la Sociedad.

j) cualesquiera otras que le atribuya el Consejo de Administracién o la Comisién Ejecutiva.

La Comision de Auditoria y Cumplimiento esta formada por los siguientes miembros del Consejo
de Administracion, todos ellos externos:

2 La Junta General de Accionistas celebrada el 29 de abril de 2004 aprobé por unanimidad la
sustitucion de la denominacién “Comision de Auditoria y Control” por la de “Comision de
Auditoria y Cumplimiento”.
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Presidente: D. Jaime Terceiro Lomba (Independiente)
D. Miguel Geijo Baucells (Dominical)
D. Manuel Fernandez de Sousa - Faro (Dominical)

La Comision de Auditoria y Cumplimiento estara compuesta por un minimo de tres y un maximo
de siete miembros. La determinacion de su ndimero y su designacion corresponde al Consejo de
Administracion.

La Comisidn de Auditoria y Cumplimiento estara integrada por Consejeros designados en funcion
de sus conocimientos y experiencia profesional. Los miembros de la Comisién de Auditoria y
Cumplimiento seran al menos en su mayoria Consejeros no ejecutivos o cuya vinculacion con la
compania se circunscriba a la condicién de miembro del Consejo.

El Presidente de la Comision de Auditoria y Cumplimiento serd nombrado por el Consejo de
Administracion de entre los miembros de la Comisién de Auditoria y Cumplimiento que no
tengan el caracter de ejecutivos o cuya vinculacion con la compania se circunscriba a la condicién
de miembro del Consejo. El Presidente debera ser sustituido cada cuatro afos, pudiendo ser
reelegido una vez transcurrido un plazo de un ano desde su cese.

Comisién de Nombramientos y Retribuciones

La Comision de Nombramientos y Retribuciones se reunird cuantas veces la convoque su
Presidente, por decision propia o a solicitud de dos de sus miembros, del Presidente del Consejo
de Administracidn, de la Comisidn Ejecutiva o del Consejo de Administracion. Durante el ejercicio
2003 y en el transcurso del ejercicio 2004 se ha reunido en cuatro y dos ocasiones
respectivamente.

Sin perjuicio de otros cometidos que se le asigne, la Comisién de Nombramientos y Retribuciones
tendra las siguientes competencias:

a) Informar a peticion del Consejo sobre los criterios que deban seguirse para la composicion
del Consejo de Administracion y la selecciéon de candidatos;

b) Informar a peticiéon del Consejo sobre las propuestas de nombramiento de consejeros para
que éste proceda directamente a designarlos (cooptacién) o las haga suyas para someterlas
a la decisidon de la Junta;

c] Informar a peticién del Consejo sobre los miembros que deban formar parte de cada una de
las Comisiones;

d) Informar sobre la determinacion de los regimenes particulares de vinculacion del Presidente
y del Consejero Delegado.

e] Informar, sobre el sistema y la cuantia de las retribuciones y sistemas de prevision de los
miembros del Consejo y de quienes han sido miembros del Consejo de Administracion.

f]  Informar sobre las retribuciones, los nombramientos y las promociones de la alta direccion,
incluyendo expresamente a quienes formen parte como ejecutivos del Consejo de
Administracion.

gl Informar en relacién con las transacciones que impliquen o puedan implicar conflictos de
intereses y en general, sobre las materias contempladas en el capitulo IX del Reglamento.

h)] Informar con caracter previo y preceptivo antes de que el Consejo de Administracién adopte
la decision de solicitar a un consejero su dimisidn, en los términos del articulo 23.2 y 23.3 del
Reglamento.

i) Informar sobre los casos de obligacién de no competencia previstos en el art. 31 de este
Reglamento.

jl Cualesquiera otras establecidas en el Reglamento, asi como las que le atribuya el Consejo
de Administracion o la Comision Ejecutiva, con caracter general o especifico.

Su composicion es la siguiente, siendo todos ellos consejeros externos:

Presidente: D. Antonio Barrera de Irimo (Independiente)
D. Guillermo de la Dehesa Romero (Externo)
D. Alfonso Porras del Corral (Dominical)

Esta Comision estara formada por un minimo de tres y un maximo de siete miembros. La
determinacién de su niumero y su designacion corresponde al Consejo de Administracion. La
Comision de Nombramientos y Retribuciones estard integrada por Consejeros designados en
funcion de sus conocimientos y experiencia profesional.
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Los miembros de esta Comisidn seran al menos en su mayoria Consejeros no ejecutivos o cuya
vinculacién con la compahia se circunscriba a la condicién de miembro del Consejo.

El Presidente de la Comision de Nombramientos y Retribuciones sera nombrado por el Consejo
de Administracion de entre los miembros de la Comisidn que no tengan el caracter de ejecutivos
o cuya vinculacion con la compahia se circunscriba a la condicidn de miembro del Consejo, y
debera ser sustituido cada cuatro anos, pudiendo ser reelegido una vez transcurrido un plazo de
un ano desde su cese.

VI.1.3. Directores y demas personas que asumen la gestion al nivel
mas elevado

La Alta Direccion del Grupo Unién Fenosa a la fecha del presente folleto estd formada por las
siguientes personas, que asumen la gestion al nivel mas elevado:

Vicepresidente Primero y Consejero Delegado
D. Honorato Lépez Isla (*)

Consejero Director General
D. Elias Velasco Garcia (*)

Consejero Adjunto al Presidente
D. Ernesto Gerardo Mata Lopez (*)

Consejero Secretario General
D. Ramén Novo Cabrera (*)

Secretario Técnico
D. José Antonio de Tomas Alonso

Secretario Gral. de Regulacion
D. José Maria Arraiza Cafnedo-Argielles (*)

Director Gral. Financiero
D. José Manuel Arrojo Botija (*)

Secretario Gral. de Control
D. Juan José Gonzalez Lépez (*)

Director Gral. Econdmico
D. Juan Antonio Hernandez-Rubio Mufoyero (*)

Director Gral. de Redes
D. Juan Luis Lépez Cardenete (*)

Consejero Delegado de Soluziona y Director Gral. de Telecomunicaciones y Sistemas
D. Santiago Roura Lama (*)

Director Gral. de Recursos
D. José Maria Vazquez-Pena Pérez (*)

Director Gral. de Union Fenosa Generacion
D. José Luis Zapata Pinar (*)

Director de Mineria
D. Miguel Angel Arias Arias

Director de Servicios Juridicos
D. Alejandro Sanchez Bustamante

Director de Comunicacion
D. José Manuel Velasco Guardado (*)

(%] Pertenecen al Comité de Direccidn.
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VI.1.4. Fundadores de la sociedad si fue fundada hace menos de cinco

anos

No se mencionan al haberse constituido la sociedad hace mas de cinco anos.

VI.2. Conjunto de intereses en la sociedad de las personas

citadas en el apartado VI.1.

VI.2.1. Acciones con derecho de voto y otros valores que den derecho a
su adquisicidon, de los que dichas personas sean titulares o
representantes, directa o indirectamente

Las participaciones de las que son titulares, directa o indirectamente, los sefores consejeros en
la Sociedad a la fecha de registro del presente folleto, asi como las acciones representadas por
los mismos en el Consejo de Administracion de la sociedad, son las siguientes:

Consejeros . _ Participacion _
Directa | Indirecta | Total | % s/ capital
Presidente
Antonio Basagoiti Garcia-Tufién 5.000 - 5.000 0,002%
Vicepresidente 1° y Consejero Delegado
Honorato Lopez-Isla 40.246 - 40.246 0,013%
Vicepresidentes
José Luis Méndez Lépez 20.246 - 20.246 0,007%
Antonio Barrera de Irimo 3.100 - 3.100 0,001%
Vicente Arias Mosquera 200 - 200 0,000%
Consejeros
Miguel Geijo Baucels 200 - 200 0,000%
Jaime Terceiro Lomba 23.246 - 23.246 0,008%
Guillermo de la Dehesa Romero 200 - 200 0,000%
José Antonio Olavarrieta Arcos 200 - 200 0,000%
Ernesto Gerardo Mata L6pez 34.667 - 34.667 0,011%
Fernando Fernandez Tapias Roman 3.000 - 3.000 0,001%
José Maria Arias Mosquera 861 2.047 (*) 2.908 0,001%
Elias Velasco Garcia 15.488 - 15.488 0,005%
Ramoén Novo Cabrera 200 - 200 0,000%
Gonzalo Milans del Bosch Medina 200 - 200 0,000%
Manuel Fernandez de Sousa-Faro 1.687 - 1.687 0,001%
Marcial Portela Alvarez 200 - 200 0,000%
Alfonso Porras del Corral 3.598 - 3.598 0,001%
José Buenaventura Terceiro Lomba 200 - 200 0,000%
Luis Esteban Marcos 100 - 100 0,000%
Total 152.839 2.047 154.886 0,051%

(*) Titular: D. Joaquin Arias Romero

Las instituciones representadas en el Consejo de Administracion de la Sociedad a través de los
respectivos Consejeros dominicales son titulares a la fecha del folleto de las siguientes

participaciones:

Acciones representadas

Instituciones

NP acciones | % s/ capital
Santander Central Hispano 72.570.862 23,82%
Caixa Galicia 21.785.318 7,15%
Banco Pastor (*) 11.752.631 3,86%
Caja de Ahorros del Mediterraneo 9.261.000 3,04%

(*) Incluye Fundacion Barrié de la Maza

El consejo representd en la dltima junta el 37,9% del capital social.
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Asimismo, los Consejeros representantes de cada una de las sociedades en el Consejo de
Administracion son los siguientes:

Instituciones Consejeros representantes

Antonio Basagoiti Garcia-Tufién
Miguel Geijo Baucels

Gonzalo Milans del Bosch

Marcial Portela

José Luis Méndez Lépez

Caixa Galicia Manuel Fernandez de Suosa-Faro
José Buenaventura Terceiro Lomba
Vicente Arias Mosquera

Banco Pastor José Maria Arias Mosquera
Alfonso Porras del Corral

Caja de Ahorros del Mediterraneo  ||Luis Esteban Marcos

Santander Central Hispano

El total de acciones de las que son titulares los actuales miembros de la Alta Direccion de la
Sociedad a la fecha de registro del presente folleto, sin considerar los miembros del Consejo de
Administracion, asciende a 61.021 acciones, que representa el 0,02% del capital social.

El Grupo, con el propdsito de fidelizar a determinados empleados y comprometerlos con la
evolucion de la cotizacion bursatil de sus acciones y, por tanto, con la creacién de valor para sus
accionistas, tiene establecido un sistema de retribucion para directivos de diversas empresas del
Grupo, entre los que se encuentran todos los Administradores de la Sociedad Dominante con
funciones ejecutivas, referenciado al valor de las acciones de Union Fenosa S.A., con el requisito
de invertir en acciones de la Sociedad Dominante. El ejercicio de los derechos correspondientes
se materializa por la diferencia entre el valor de cotizacion de las acciones en la fecha de
ejecucion de los mismos y el precio de referencia establecido, multiplicado por el nimero de
derechos concedido a cada beneficiario, e incrementando la cantidad resultante en el porcentaje
correspondiente al tipo marginal maximo del IRPF para hallar el rendimiento integro, al cual se
le aplicara la retencion fiscal legalmente aplicable, que determinard el rendimiento neto a
abonar. El beneficiario debera invertir la posible plusvalia en acciones de Unién Fenosa en el
plazo de quince dias naturales a partir de la fecha de ejercicio y durante al menos un ano.

Las caracteristicas principales del plan de remuneracién a la fecha del presente folleto es el
siguiente:

| Plan || N° beneficiarios | N° derechos (*) | Carencia] hasta| Valor de referencia |
[septiembre-99 | 45| 745.000] 18 meses| 7 afios] 12,65 €|

(*) Derechos pendientes de ejercitar

Los derechos en posesion de los Administradores de la sociedad a la fecha del folleto son los
siguientes:

Consejeros Lerze e

Plan 1999
Honorato Lépez-Isla 100.000
Elias Velasco Garcia 100.000
Total 200.000

Dado que el importe final de esta retribucion, en caso de existir, dependera de la cotizacion de la
accion de Unidn Fenosa, S.A. en el momento de su ejecucién, no es posible conocer de antemano
el numero de acciones a que esta posible retribucion equivaldria ni, por lo tanto, el tanto por
ciento del capital que representan estos derechos.

Asimismo, los miembros de la Alta Direccién de la Sociedad, con exclusién de los que son a su
vez consejeros, no disponen de derechos a la fecha de registro del presente folleto.

VI.2.2. Participacidn en transacciones inhabituales y relevantes de la
sociedad

Ni en el transcurso del dltimo ejercicio ni del corriente ningin miembro del Consejo de
Administracion, ningiin miembro del Comité de Direcciéon de la compafia ni ninguna persona
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representada por miembros del Consejo de Administracion o del Comité de Direccién ni ninguna
entidad de donde sean Consejeros, altos directivos o accionistas dichas personas o personas con
los que tengan accion concertada o que actien como personas interpuestas con las mismas han
realizado operaciones inhabituales o relevantes con Unién Fenosa distintas de las que se indican
a continuacion:

El 20 de mayo de 2003, Unién Fenosa cerrd una emision de participaciones preferentes por
importe de 609 millones de euros. En esta operacién, Santander Central Hispano Investment, S.A.
actudé como entidad directora, entidad agente y entidad aseguradora, colocando participaciones
por un importe final de 279 millones de euros. En esta misma operacidn, Caixa Galicia y el Banco
Pastor actuaron como entidades aseguradoras, colocando participaciones por un importe final de
71y 74 millones de euros respectivamente.

El 18 de junio de 2003, Unién Fenosa procedid a la venta de un 7% de las acciones de Red
Eléctrica de Espana por un importe neto de 102 millones de euros. En esta operacion, Santander
Central Hispano Investment, S.A. participd como entidad directora y aseguradora, junto con
BBVA, Citigroup y UBS Warburg.

En noviembre de 2003, Union Fenosa Energias Especiales completé la financiacion de diversas
inversiones mediante la modalidad de project finance. En esta operacién, el Banco Espanol de
Crédito, perteneciente al Grupo Santander, actué como entidad directora y aseguradora.

En diciembre de 2003, Unidon Fenosa cerrd una emision publica de euronotas por importe de 500
millones de euros. Banco Santander Central Hispano, S.A. actlio como entidad directora en esta
operacion junto con Deutsche Bank, HSBC y Royal Bank of Scotland.

En ese mismo mes, Unién Fenosa Generacion S.A, junto con otras empresas del sector (Endesa,
S.A., lberdrola, S.A., Viesgo Generacion, S.L., Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. y Elcogas, S.A.)
adjudicd a BBVA, Caja Madrid, Merrill Lynch y Banco Santander Central Hispano, S.A., el contrato
de cesion del derecho de compensacidn por desajuste de ingresos de las actividades reguladas
de los ejercicios 2000, 2001 y 2002. Las entidades financieras tuvieron una participaron del 25%
cada una en esta operacion.

Durante el ejercicio 2003, Unidén Fenosa ha continuado con el trabajo necesario para la
titulizacion de los recibos de las actividades de distribucion y comercializacion. En esta operacion
Banco Santander Central Hispano, S.A. actia como entidad directora y agente de cobros, y Caixa
Galicia, entre otras entidades, como agente de cobros. Esta operacion se firmo el pasado 30 de
abril de 2004.

El Grupo Unién Fenosa y Grupo Santander han llegado a un acuerdo para aplazar un afo, hasta
enero de 2005, la fecha limite para ejecutar las opciones de compra (Unién Fenosal, y venta
(Grupo Santander) cruzadas sobre un 4,77% del capital de Auna, que de otra forma habria
vencido en enero de 2004; el resumen de los términos mas significativos es el siguiente: la opcién
de compra a favor de Unién Fenosa y la opcidn de venta a favor de Grupo Santander
corresponden al mismo porcentaje de Auna, el 4,77%. Union Fenosa puede ejercitar su opcion de
compra hasta el 10 de enero de 2005. Grupo Santander puede ejercitar su opcién de venta desde
el 10 de enero de 2005 hasta el 30 de enero de 2005.

Unién Fenosa Inversiones S.A. (UFINSA) y Corporacion Caixa Galicia S.A.U. han alcanzando un
acuerdo en virtud del cual la primera cede a la segunda la posibilidad de alcanzar un 0,62%, del
porcentaje del 4,77% del capital social de AUNA sobre el que la primera tiene un derecho de
opcion frente al Banco Santander Central Hispano, S.A. con vencimiento el 10 de enero de 2005.
La operacién prevé asimismo la posibilidad de extender esta opcion otro 0,88% con el mismo
vencimiento, lo que sumaria un 1,5% del capital social de AUNA.

Como contraprestacién por la cesién de la opcion sobre el 0,62%, Corporacién Caixa Galicia
pagara a Union Fenosa Inversiones 1,37 millones de euros, cantidad que se deducira del precio
final de la compraventa.

Adicionalmente, es importante destacar que el “Plan de Pensiones de Unién Fenosa”, que se
integra en el fondo “Unién Fenosa Fondo de Pensiones”, estd gestionado por Santander Central
Hispano Pensiones, E.G.F.P., S.A. y depositado en Santander Central Hispano, S.A. Asimismo, en
los ultimos ejercicios, Union Fenosa, en cumplimiento de la externalizacion de las pensiones,
contratd con Santander Central Hispano Previsién de Seguros y Reaseguros, S.A. diversas
coberturas de compromisos por pensiones.

UNION FENOSA Folleto continuado del ejercicio 2004 - Capitulo VI / Pag. 11



VI.2.3. Importe de sueldos, dietas y remuneraciones

El articulo 43 de los Estatutos Sociales, de acuerdo a la redaccion aprobada por la Junta General
de Accionistas celebrada el pasado 29 de abril de 2004, y que estd pendiente de registro,
establece:

1. Elcargo de administrador es retribuido.

2. La retribucion de los consejeros consistird en una asignacién determinada y en dietas
por la asistencia a las reuniones del Consejo de Administracion y de sus Comisiones, sin
perjuicio del reembolso de los gastos correspondientes. El importe de las retribuciones
que puede satisfacer la Sociedad al conjunto de sus consejeros por dichos conceptos no
excederad de la cantidad que a tal efecto determine la Junta General. La cantidad asi
fijada se mantendra entretanto no sea modificada por un nuevo acuerdo de la Junta
general. La fijacién de la cantidad exacta a abonar dentro de ese limite, su distribucion
entre los distintos consejeros, y la periodicidad de su percepcion corresponde al Consejo
de Administracion.

3. Adicionalmente y con independencia de la retribucion contemplada en el apartado
anterior, se prevé expresamente que los consejeros puedan ser retribuidos mediante la
entrega de acciones o de derechos de opcién sobre las mismas o mediante cualquier
otro sistema de remuneracion que esté referenciado al valor de las acciones, ya sean de
la propia Sociedad o de sociedades de su Grupo. La aplicacién de dichos sistemas de
retribucidn deberd ser acordada por la Junta general, que determinara el nimero de
acciones a entregar, el precio de ejercicio de los derechos de opcidn, el valor de las
acciones que se tome como referencia, el plazo de duracion de este sistema de
retribucion y demas condiciones que estime oportunas.

4. Los consejeros ejecutivos tendran derecho, ademas, a percibir una remuneracion
compuesta por (a) una parte fija, adecuada a los servicios y responsabilidades asumidos;
(b) una parte variable, correlacionada con algun indicador de los rendimientos del
consejero o de la empresa; (c) una parte asistencial, que contemplara los sistemas de
prevision y seguro oportunos; y (d) una indemnizacién en caso de separacion o cualquier
otra forma de extincion de la relacidon juridica con la sociedad no debidos a
incumplimiento imputable al consejero; en la informacion que se ponga a disposicion de
los accionistas se haran constar los extremos relativos a dicha indemnizacién en los
términos previstos por las normas legales o reglamentarias aplicables.

La determinacion del importe de las partidas retributivas que integran la parte fija, de
las modalidades de configuracion y de los indicadores de calculo de la parte variable, de
las previsiones asistenciales, y de la indemnizacion o de sus criterios de calculo,
corresponde al Consejo de Administracion. Los consejeros afectados se abstendran de
participar en la deliberacion y votacion correspondientes. EL Consejo cuidara que las
retribuciones se orienten por las condiciones del mercado y tomen en consideracion la
responsabilidad y grado de compromiso que entrana el papel que estd llamado a
desempenar cada consejero.

Los importes de los conceptos retributivos (a) a (d] anteriores se haran constar en los
términos legalmente preceptuados en la Memoria que se someterd a la Junta General
Ordinaria de Accionistas.

5. Las retribuciones previstas en los apartados precedentes, seran compatibles e
independientes de los salarios, indemnizaciones, pensiones y otras prestaciones de
cualquier clase que, con caracter general o caracter individual, se establezcan para
aquellos miembros del Consejo de Administracion que mantengan, ademas, con la
Sociedad, relacion laboral -ordinaria o especial de alta direccién-, mercantil, civil o de
prestacion de otra clase de servicios.
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6. No se aplicarad a los consejeros nombrados con posterioridad al 1 de enero de 2004 lo
relativo a la tarifa eléctrica en las mismas condiciones que en cada momento se
establezca en el convenio colectivo para los trabajadores de la Sociedad.

Por su parte, el articulo 44 de los Estatutos Sociales, de acuerdo a la redaccién aprobada por la
Junta General de Accionistas celebrada el pasado 29 de abril de 2004, y que esta pendiente de
registro, establece:

1. La Sociedad esta autorizada para contratar un seguro de responsabilidad civil para sus
consejeros. Ademas, podra contratar un seguro de vida, accidentes y enfermedad vy
asistencia sanitaria para sus consejeros, en cuyo caso, las primas satisfechas por tales
conceptos se computaran a efectos del limite fijado por la Junta general conforme al
apartado 2 del articulo anterior.

2. La Sociedad establecera para sus consejeros un sistema de pensiones para el caso de
fallecimiento, jubilacion, invalidez, incapacidad para el ejercicio del cargo, o retiro tras
haber ejercido el cargo al menos durante un plazo de cinco anos, cuyo importe y
caracteristicas seran fijados por el Consejo de Administracion, sin que la cuantia de la
prestacion pueda superar, por personay ano, la suma de las percepciones que por todos
los conceptos hubiera recibido el interesado en el dltimo ejercicio econdmico, o afo
natural si esta cuantia es mayor, por razén de su pertenencia al Consejo de
Administracion (ya sea como Presidente, Consejero Delegado, miembro de la Comisién
Ejecutiva u otras comisiones y consejero). Este sistema podra incluir la percepcién de
tarifa eléctrica en los mismos términos que los establecidos en el convenio colectivo. El
sistema de pensiones previsto en este articulo podrd ser externalizado total o
parcialmente por la sociedad.

3. No se aplicard a los consejeros nombrados con posterioridad al 1 de enero de 2004 lo
establecido en los dos apartados anteriores en relacion a sistema de pensiones, seguros
de vida, accidentes, enfermedad y asistencia sanitaria.

Asimismo, los Estatutos Sociales, de acuerdo a la redaccion aprobada por la Junta General de
Accionistas celebrada el pasado 29 de abril de 2004, y que esta pendiente de registro, introducen
la siguiente Disposicion Adicional Primera:

No obstante lo dispuesto en los articulos 43.6 y 44.3 de estos estatutos, los consejeros
ejecutivos tendran derecho a la tarifa eléctrica en las mismas condiciones que en cada
momento se establezca en el convenio colectivo para los trabajadores de la Sociedad, asi
como si se les aplicara lo establecido en los dos primeros apartados del articulo 44 de
estos estatutos en relacién a sistema de pensiones, seguros de vida, accidentes,
enfermedad y asistencia sanitaria.

El articulo 27 del Reglamento del Consejo prevé que:

1. El consejero tendra derecho a obtener la retribucidn y el sistema de prevision que se fije
por el Consejo de Administracion con arreglo a las previsiones estatutarias, previo
informe de la Comision de Nombramientos y Retribuciones. EL Consejo velara por que la
retribucion se adecue a las exigencias del mercado.

2. En particular, la retribucion del consejero se ajustard a su dedicacion efectiva a la
Sociedad y a su condicidon dentro del Consejo, pudiendo éste tener en cuenta aquellas
circunstancias que diferencien a los consejeros entre si por dichas razones, tales como
su pertenencia a Comisiones o la Presidencia de las mismas, sus cargos de Presidente o
Vicepresidentes del Consejo, asi como cualquier otra. La retribucidon se determinara de
modo que permita atraer al cargo a personas de reconocida competencia y que, al
mismo tiempo, no comprometa su independencia.

3. La cuantia y/o conceptos de la remuneracién del Consejo de Administracién deberédn
recogerse en la documentacion que legalmente lo requiera en los términos que
legalmente esté establecido. El Consejo de Administracién podrd determinar una
publicidad o un desglose mas amplio.
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Por otra parte, la Junta General de Accionistas de 17 de junio de 2003 adoptd el siguiente
acuerdo:

“Fijar, a los efectos previstos en el apartado 2 del articulo 43 del nuevo texto de los estatutos
sociales, en cuatro [4] millones de euros el importe maximo anual que como retribucion la
compania satisfard al conjunto de sus consejeros. Dicho importe estara vigente en tanto la Junta
general de accionistas no acuerde su modificacion”.

Sueldos, salarios, dietas y otras remuneraciones

Las retribuciones a los administradores por su pertenencia a la sociedad matriz en los dos
Ultimos ejercicios y en el transcurso del 2004, expresadas en miles de euros, son las siguientes:

miles de euros

[ Concepto | 2004 | 2003 | 2002 |
Sueldos, salarios y asimilados 2.078 3.346 4.622
Dietas 311 721 725
Otras remuneraciones 311 1.256 1.284

Total 2.700 5.323 6.631

Nota: El concepto de sueldos y salarios no es una retribucion del Consejo ya que es el sueldo
que perciben los consejeros por su labor ejecutiva y no como miembros del mismo.

El apartado de “Otras remuneraciones” recogen las retribuciones percibidas por los
administradores de la sociedad en concepto de asignaciones al Consejo y la Comisién Delegada y
participacion estatutaria.

Adicionalmente, la remuneracién de los Consejeros de la sociedad matriz por su pertenencia al
Consejo de Administracion de sociedades del Grupo sobre las que Unién Fenosa ejerce control en
el ejercicio 2003 y en el transcurso del ejercicio 2004 ha ascendido a 76 y 26 miles de euros
respectivamente, correspondiendo practicamente en su totalidad a dietas.

La retribucion de los miembros de la Alta Direccién devengada por la sociedad matriz, sin
considerar aquellos miembros que son a su vez Administradores, en los dos ultimos ejercicios y

en el transcurso del 2004, expresada en miles de euros, se detalla en el siguiente cuadro:

miles de euros

Concepto 2004 2003 2002
Sueldos, salarios y asimilados 968 1.758 1.226
Otras remuneraciones 4 12 15
Total 972 1.770 1.138

UNION FENOSA

Asimismo, la retribucion de los miembros de la Alta Direccién devengada por otras sociedades
del grupo, sin considerar aquellos miembros que son a su vez Administradores, en los dos
Ultimos ejercicios y en el transcurso del 2004, expresada en miles de euros, se detalla en el
siguiente cuadro:

miles de euros

Concepto 2004 2003 2002
Sueldos, salarios y asimilados 481 1.000 1.046
Otras remuneraciones 3 3 7
Total 484 1.003 1.053

Los miembros de la alta direccion de la sociedad, incluyendo a los consejeros ejecutivos,
disponen en sus contratos de cldusulas de garantia que se aplicarian en caso de resolucién por
voluntad de la empresa o cambio de control, tal y como permite la normativa aplicable. A la fecha
del presente folleto ninguno de los mencionados miembros se ha acogido a la misma.

VI.2.4. Obligaciones en materia de pensiones y seguros de vida

EL 31 de octubre de 2001, Unién Fenosa formalizé un contrato de seguro con Santander Central
Hispano de Seguros y Reaseguros mediante el cual quedaban exteriorizados los compromisos
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por pensiones con su personal directivo, transformados en un sistema de aportacion definida
para prestaciones de supervivencia y de prestacion definida en forma de un niUmero determinado
de anualidades para las prestaciones de fallecimiento e invalidez.

En consecuencia, en noviembre de 2002, y tras atender la obligacion legal de exteriorizar los
compromisos por pensiones, las obligaciones que venia asumiendo la sociedad con respecto a
antiguos directivos quedaron exteriorizadas.

Asimismo, el compromiso de la compania con respecto al personal directivo en activo por estos
conceptos se concreta en la realizacion de las aportaciones anuales correspondientes.

En este sentido, el importe de las aportaciones realizadas en los ejercicios 2002 y 2003 y hasta el
30 de abril de 2004 en materia de pensiones y primas de seguro de riesgo de los miembros del
Consejo de Administracién se reflejan en la siguiente tabla:

miles de euros

[ Concepto | 2004 | 2003 | 2002 |
Pensiones 212 617 518
Primas de riesgo 18 54 37

Total 230 671 555

Respecto a los miembros de la Alta Direccién, dichas cifras ascendieron a:

miles de euros

[ Concepto | 2004 | 2003 | 2002 |
Pensiones 103 383 290
Primas de riesgo 34 102 46

Total 137 485 336

Las aportaciones realizadas en el ejercicio 2003 en materia de seguros de vida y accidente de los
miembros del Consejo de Administracion y de la Alta Direccidon de Unidn Fenosa, sin considerar
aquellos miembros que son a su vez Administradores, han ascendido a 1,20 miles de euros y
0,695 miles de euros respectivamente.

Las aportaciones realizadas en el ejercicio 2002 en materia de seguros de vida y accidente de los
miembros del Consejo de Administracién y de la Alta Direccién de Unién Fenosa, sin considerar
aquellos miembros que son a su vez Administradores, ascendieron a 1,22 miles de euros y 0,66
miles de euros respectivamente.

Las aportaciones realizadas en los cuatro primeros meses del ejercicio 2004 en materia de
seguros de vida y accidente de los miembros del Consejo de Administracion y de la Alta Direccion
de Unidn Fenosa, sin considerar aquellos miembros que son a su vez Administradores, han
ascendido a 0,43 miles de euros y 0,231 miles de euros respectivamente.

En el ejercicio 2001 Unidn Fenosa, S.A. registrd 144 miles de euros en concepto de complemento
de pensiones a Administradores de Union Fenosa, S.A. que habian tenido relaciones de tipo
laboral o responsabilidades directas a distintos niveles ejecutivos. En el 2002 no se registré nada
por este concepto.

Asimismo, Unidn Fenosa, S.A. ha registrado en los ejercicios 2002 y 2003 devengos por importe
de 1.424 y 1.588 miles de euros respectivamente en concepto de otras asignaciones para los
antiguos miembros del Consejo de Administracién. El importe registrado por este concepto en el
transcurso del ejercicio 2004 es de 519 miles de euros.

El Grupo tiene contraidas obligaciones por pensiones con antiguos y actuales miembros del
Consejo de Administracién. El pasivo actuarial por este concepto a 31 de diciembre de 2003
asciende a 27.473 miles de euros. A 31 de diciembre de 2002 no habia registrado pasivo alguno
por este concepto. Las obligaciones por pensiones con los miembros de la Alta Direccién estan
exteriorizadas e instrumentadas a través de una pdliza de seguros, tal y como se ha explicado
con anterioridad.
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VI.2.5. Anticipos, créditos y garantias concedidas

Ni a 31 de diciembre de 2003 ni a la fecha del presente folleto existen anticipos, créditos o
garantias concedidos a los miembros del Consejo de Administracién de Unién Fenosa, S.A
actuales o anteriores en calidad de Consejeros.

El importe de los anticipos, créditos y garantias concedidas a los miembros de la Alta Direccién a
31 de diciembre de 2003 asciende a 391,8 miles de euros, de los cuales 21,7 miles de euros estan

pendientes de reintegro. Estos anticipos, créditos y garantias han sido concedidas en condiciones
de mercado. A la fecha del presente folleto este importe no ha variado significativamente.

VI.2.6. Actividades fuera de la sociedad

Las principales actividades, que las personas citadas en el apartado VI.1 ejercen fuera de Unidn
Fenosa, significativas en relacién con esta Ultima son las siguientes:

PRESIDENTE

D. Antonio Basagoiti Garcia-Tufdn

Consejero: Banco Santander Central Hispano
CEPSA
Sacyr Vallehermoso
Pescanova

Vicepresidente: Faes Farma, S.A

Licenciado en Derecho por la Universidad Complutense de Madrid, ha realizado cursos de
postgrado en las Universidades de Londres y Cambridge, asi como distintos cursos en Lloyd's
Bank (Londres), Chase Manhattan Bank (Nueva York) y Chemical Bank (Nueva York].
VICEPRESIDENTE PRIMERO Y CONSEJERO DELEGADO
D. Honorato Lopez Isla

Consejero de: Hullas del Coto Cortés, S.A.
Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos por la Escuela Técnica Superior de Madrid y Graduado
en Alta Direccion por el IESE. Ha sido distinguido con la Medalla de Honor del Colegio de
Ingenieros de Caminos, Canales y Puertos.

VICEPRESIDENTES

D. Vicente Arias Mosquera

Vicepresidente: Banco Pastor, S.A.
Consejero de: Hullas del Coto Cortés, S.A.

D. José Luis Méndez Lopez

Director General: Caixa Galicia
Presidente de: Grupo Empresarial Ence, S.A.
Consejero de: Pescanova (Representante de Caixa Galicia)

Abengoa (Representante de Caixa Galicia)
Sacyr Vallehermoso (Representante de Caixa Galicia)

VOCALES
D. Jaime Terceiro Lomba

Consejero de: Sogecable, S.A.
Tecnocom
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D. Guillermo de la Dehesa Romero

Consejero de: Banco Santander Central Hispano
Campofrio
Telepizza

D. Ernesto Mata Ldpez

Consejero de: Parques Reunidos, S.A.
Cepsa
Abertis

D. José Maria Arias Mosquera

Presidente de: Banco Pastor
Consejero de: Hullas del Coto Cortés, S.A.

D. Elias Velasco Garcia

Consejero de: Red Eléctrica de Espana
D. Gonzalo Milans del Bosch y Medina

Presidente de: Cartera Mobiliaria, S.A.
D. Manuel Fernandez de Sousa-Faro.

Presidente de: Pescanova, S.A.
D. Alfonso Porras del Corral

Consejero de: Banco Pastor
Hullas del Coto Cortés

D. José B. Terceiro Lomba

Consejero de: Grupo Prisa
Grupo Abengoa
Iberia
VI.3. Control sobre el emisor

Sin perjuicio de su consideracién como Sociedad Dominante del Grupo Unién Fenosa, Unidn
Fenosa, S.A. no forma parte de ningln otro grupo de conformidad con el articulo 4 de la Ley del
Mercado de Valores o el articulo 42.1 del Cédigo de Comercio ni estd controlada por ninguna
persona fisica o juridica de conformidad con dichos articulos

VI.4. Restricciones o limitaciones estatutarias a la adquisicion
por terceros de participaciones en la sociedad

No existen restricciones o limitaciones estatutarias a la adquisicidn por terceros de acciones en
la sociedad.

La Disposicion Adicional Vigésimo Séptima de la Ley 55/1999 de 29 de diciembre, de Medidas
fiscales, administrativas y del orden social para el afo 2000, en la redaccion dada a la misma por
el art. 94 de la ley de Medidas fiscales, administrativas y del orden social para el ano 2004
establece que las entidades o personas de naturaleza publica y las entidades de cualquier
naturaleza, participadas mayoritariamente o controladas en cualquier forma por entidades o
Administraciones publicas, cualquiera que sea la forma juridica que adopten, que directa o
indirectamente tomen el control o adquieran participaciones significativas de sociedades de
ambito estatal que realicen actividades en los mercados energéticos deberan notificar a la
Secretaria de Estado de Energia, Desarrollo Industrial y Pyme de la toma de control o adquisicion
que se haya efectuado, con especial referencia a las caracteristicas y condiciones de la
adquisicién. La Secretaria de Estado instruird un expediente, en el que informara la Comisién
Nacional de Energia y en el que debera resolver el consejo de Ministros en el plazo de dos meses.
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Hasta ese momento, el adquirente no podra ejercer los derechos politicos correspondientes a
dichas participaciones, considerdndose, a estos efectos, como participaciones significativas
aquellas que directa o indirectamente alcancen al menos el 3 por 100 del capital o de los
derechos de voto de la sociedad y como existencia de una relacion de control la concurrencia de
alguno de los supuestos previstos en el art. 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores.

El Consejo de Ministros podra resolver, expresamente o por silencio administrativo positivo en el
plazo de dos meses, reconociendo o no el ejercicio de derechos politicos correspondientes, o
sometiendo el ejercicio de los mismos a determinadas condiciones en atencion, entre otros, a los
principios de objetividad, transparencia, equilibrio y buen funcionamiento de los mercados y
sistemas energéticos. La resolucién del Consejo de Ministros serd motivada.

La anterior resolucién del Consejo de Ministros se entendera sin perjuicio de las autorizaciones
que resulten pertinentes en virtud del ordenamiento juridico vigente.

VL.5. Participaciones significativas en el capital

Los principales accionistas de Unién Fenosa, asi como su participacion directa e indirecta en el
mismo, a la fecha del presente Folleto son los que se relacionan a continuacion:

Entidad | Participacién directa | Participacién indirecta ()| Total participacion |

| N°acciones | % & capital | N° acciones | % &/ capital | N°®acciones | % & capital |

Santander Central Hispano (1) 25,682,395 8.43%| 46.855.464 15,39%| 72570862 2382%
Caixa Galicia (2 - 000%| 21.785.318 F18% 21785318 715%
Blanco Pastor (3) 9145226 300%| 2607405 086%| 11.752.631 386%
Caja de Ahorros del Mediterraneo 9.261.000 304% - 0,00% 9.261.000 304%
Participaciones significativas|| 44.088.624 14,47%| 71.281.187 23,40%| 115.369.811 37.87%

(1) La principsl participacion indirecta del Santander Central Hispano corresponds & ka sociedad Sotrdn, S.L.
(2 Participacion indirecta a través de Corporacion Caixa Galicia
(3 Incluye la Fundacion Barrié de la Maza

La sociedad no tiene constancia de la existencia de pactos parasociales definidos en el articulo
112 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, que afecten a la regulacién del
ejercicio del derecho a voto en las Juntas Generales o restrinjan o condicionen la libre
transmisibilidad de las acciones de Union Fenosa.

La sociedad no tiene conocimiento de que existan acciones concertadas entre los accionistas
significativos en el sentido del articulo 2 del Real Decreto 377/1991, de 15 de marzo, sobre
Comunicacién de Participaciones significativas en Sociedades Cotizadas y de Adquisiciones por
éstas de acciones propias.

VI.6. Ndmero aproximado de accionistas de la sociedad

El capital social de Unién Fenosa asciende a 914.037.978 euros, representado por 304.679.326
acciones. Unidn Fenosa desconoce el nimero exacto de accionistas que tiene. Por tratarse de
una Sociedad cotizada en mercados secundarios organizados, la Unica informacidn al respecto es
la asistencia a la Junta General de Accionistas. En este sentido, el nimero de accionistas,
presentes y representados que asistieron a la ultima Junta General de Accionistas, celebrada el
29 de abril de 2004 fue de 13.471.

VI.7. Prestamistas de la sociedad

No existe ningun prestamista cuya participaciéon en la deuda a largo plazo de la sociedad
suponga, al menos, el 20% de la misma.

No obstante, y como ya se ha comentado con anterioridad, el 17 de diciembre de 2002 Unidn
Fenosa firmo un préstamo sindicado por importe de 1.750 millones de euros. Durante el ejercicio
2003 y los primeros meses del 2004 este préstamo se ha ido amortizando anticipadamente,
teniendo en la actualidad un saldo vivo de 809 millones de euros, de los cuales 525 millones de
euros corresponden a lineas de crédito no dispuestas. En dicho préstamo sindicado existen los
siguientes compromisos contractuales a destacar:

Se incluye una serie de ratios de apalancamiento y de cobertura de intereses, en los que los
niveles a alcanzar en ambos ratios son acordes con la estrategia de Unién Fenosa, en la que uno
de sus objetivos es el fortalecimiento financiero, concretado en una reduccion del nivel de deuda
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por debajo de los 5.000 Millones de euros en el ano 2007, fecha hasta la que alcanza esta
operacion financiera.

Por otra parte, existen ciertos compromisos juridicos como es el contemplado en el caso de
cambio de control en Unidn Fenosa, por llegar a poseer la mayoria de derechos de voto o poder
nombrar a la mayoria de los miembros del drgano de administracion; supuesto en el que, tras un
periodo de 60 dias de negociacion con el sindicato de bancos, éstos pueden cancelar
contractualmente el préstamo.

Existe a su vez un compromiso de reinversion de la venta de ciertos activos estratégicos por
encima de un limite sustancial, en activos similares. La parte no reinvertida se utilizara para
preamortizar el préstamo en la misma proporcién que éste represente frente al total de la

deuda.

De acuerdo con el plan estratégico, la compania no prevé impactos derivados de estas
restricciones.

No existen limitaciones contractuales en el reparto de dividendos de Unién Fenosa.

La sociedad cumple en la actualidad con los requisitos y compromisos incluidos en dicho
préstamo, no habiéndose dado los supuestos que originarian su incumplimiento.

VI.8. Clientes 0 suministradores con operaciones significativas

No existe ningun cliente o suministrador cuyas operaciones de negocio supongan, al menos, el
25% de las compras o ventas totales del Grupo.

VL.9. Esquema de participacion del personal en el capital del
emisor

El Grupo, con el propdsito de fidelizar a determinados empleados y comprometerlos con su
evolucion bursatil y, por tanto, con la creaciéon de valor para sus accionistas, tiene establecido un
sistema de retribuciéon para directivos de diversas empresas del Grupo, entre los que se
encuentran todos los Administradores de la Sociedad Dominante con funciones ejecutivas,
referenciado al valor de las acciones de Unidon Fenosa. El ejercicio de los derechos
correspondientes se materializa por la diferencia entre el valor de cotizaciéon de las acciones en
la fecha de la ejecucion de los derechos y el precio de referencia establecido, con el requisito de
invertir las ganancias en acciones de la Sociedad Dominante. EL 1 de enero de 2003 este incentivo
estaba vinculado a la evolucion bursatil de las acciones de la Sociedad Dominante por un valor
nominal equivalente a 11.424 miles de euros. En el ejercicio 2003 se ha imputado a la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada un gasto de 264 miles de euros. La posicién estad cubierta a
través de una empresa filial con acciones de la sociedad dominante.

Durante el ejercicio 2003 no se ha ejecutado ninguna opcidn, por tanto a la fecha de cierre del
ejercicio se encuentran pendientes de ejecutar derechos que valorados al nominal de las
acciones de Union Fenosa, S.A. ascenderian a 11.424 miles de euros, de los cuales 1.950 miles de
euros corresponderian a Administradores de la Sociedad Matriz del Grupo.

A la fecha del presente folleto, y como consecuencia de haber vencido el 13 de mayo de 2004 uno
de los planes de opciones, se encuentran pendientes de ejecutar derechos que valorados al
nominal de las acciones de Unidn Fenosa, S.A. ascenderian a 2.235 miles de euros, de los cuales
600 miles corresponderian a Administradores de la Sociedad Matriz del Grupo.

Los programas actualmente vigentes, asi como los derechos en posesion de los Consejeros de la
sociedad se han detallado en el apartado VI.2.1. anterior.

VI.10. Relaciones con los auditores de cuentas

El auditor externo de las Cuentas Anuales de Unidn Fenosa, S.A. y las Consolidadas del Grupo
Unién Fenosa es Deloitte & Touche Espana, S.L.

En cumplimiento de las distintas disposiciones legales, se auditan las Cuentas Anuales de 118

sociedades del Grupo, de las cuales Deloitte & Touche Espana, S.L. es el auditor de 81, siendo el
resto auditadas por firmas de reconocido prestigio.
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El importe global de los honorarios satisfechos durante el ejercicio 2003 por los trabajos de
auditoria de las cuentas del Grupo ascienden a 2.021 miles de euros, de los cuales 1.756 miles de
euros corresponden a honorarios de auditorias realizados por Deloitte & Touche. No se han
satisfecho honorarios por trabajos de auditoria o consultoria en el transcurso del 2004.

Adicionalmente, el importe total de honorarios facturados en el ejercicio 2003 por los diversos
auditores de Cuentas Anuales derivados de la prestacion de otros servicios ascendié a 1.012
miles de euros y los derivados de actividades de consultoria a 2.019 miles de euros,
correspondiendo a Deloitte & Touche un 81% y un 50% respectivamente.

Los honorarios satisfechos durante el ejercicio 2002 por los trabajos de auditoria de las cuentas
del Grupo ascendieron a 2.043 miles de euros, de los cuales 1.618 miles de euros correspondian
a honorarios de auditorias realizados por Deloitte & Touche. El importe total de honorarios
facturados en el ejercicio 2002 por los auditores de Cuentas Anuales derivados de la prestacion
de otros servicios ascendi6 a 1.457 miles de euros, de los que 745 miles de euros corresponden a
otras auditorias y 712 miles de euros a otros trabajos.

El auditor externo ha tenido total libertad en el desempeno de su labor y en todo momento tiene
completo acceso a la informacion contable y a los sistemas de gestion. Igualmente el auditor
puede dirigirse a la Direccién para recabar la informacion y aclaraciones que considere de su
interés.

Trimestralmente, Auditoria Interna ha realizado un control de la facturacion efectuada por estas
firmas por cualquier tipo de trabajo y ha presentado sus conclusiones a la oportuna Comision. No
se ha puesto de manifiesto durante el ejercicio 2003 circunstancia alguna que haya podido
suponer una incompatibilidad legal o un riesgo para la independencia de criterio y de actuacién
del auditor externo.

La Comision de Auditoria y Cumplimiento es la encargada de proponer al Consejo de
Administracion, tanto la designacion del auditor de cuentas como sus condiciones de
contratacion para su sometimiento a la Junta General de Accionistas. El aseguramiento de
proceso y control de calidad de su actividad se encuentra centralizado para todas las sociedades
del Grupo a través de las Unidades Corporativas de Auditoria Interna, Econdmica y Financiera.

Cumpliendo con los cambios exigidos por la legislacion vigente, que impone la rotacion del
equipo auditor a partir de un determinado nimero de afos en un mismo cliente, se ha procedido
de forma coordinada con la firma Deloitte & Touche a la sustitucion del socio firmante y demas
personas del equipo afectadas por esta limitacidn.

La coordinacion de las revisiones realizadas por Deloitte & Tocuhe y otras firmas de auditoria en
las filiales y empresas dependientes ha sido llevada a cabo por el equipo de auditores externos
responsable de la auditoria de las Cuentas Anuales Consolidadas, que actla centralizadamente
como interlocutor de las firmas locales y control de calidad del trabajo efectuado.
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CAPITULO VII

EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS DEL EMISOR

VIL1.

Evolucion de los neqgocios en el 2004

VII.1.1.Cuenta de resultados consolidada del primer trimestre de 2004

UNION FENOSA

CIFRA DE NEGOCIO
Aprovisionamientos

MARGEN BRUTO

Otros ingresos de explotacion
Gastos de Personal

Variacion provisiones de trafico
Otros Gastos de explotacion
EBITDA

Dotac.Amortizacion Inmovilizado
EBIT

Ingresos Financieros

Intereses de la deuda financiera

Diferencias de Cambio Netas

Otros Resultados Financieros

RESULTADO FINANCIERO

Participacion en b° sociedades en equivalencia
Amortiz. fondo de Comercio de consolidacion
Reversidn Diferencias negativas consolidacion

RESULTADO ACTIVIDADES ORDINARIAS
RESULTADO EXTRAORDINARIO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto sobre beneficios
Resultado atribuido a socios externos

RESULTADO ATRIBUIDO

1.406,4
826,3

580,1
60,5
164,6
7,7
113,6

354,8
1217

233,1
39,2
(68,4)
5,4
(31,1)

(55,0)
10,9
9,5
0,0

179,5
5,5

185,1
58,3
13,4

113,4

1.442,5
824,9

617,6
74,1
171,9
18,8
113,4

387,6
134,5

253,2
41,6
(81,7)
(7,1)
(19,7)

(66,9)
(6,6)
10,7
16,2

185,1
(5,0

180,1
51,7
(2,3)

130,7

-2,5%
0,2%

-6,1%
-18,3%
-4,3%
-59,2%
0,2%

-8,5%
-9,5%

-7,9%
-5,9%
-16,3%
N/A
57,8%

-17,9%
-264,6%
-11,4%
-100,0%
-3,0%
-210,5%
2,8%
12,7%
N/A
-13,2%
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VII.1.2.Balance de situacion consolidado del primer trimestre de 2004

INMOVILIZADO 11.831,5 11.759,7 71,8
Gastos de establecimiento 21,1 19,9 1,2
Inmovilizaciones inmateriales 645,7 649,2 (3,5)
Inmovilizaciones materiales 8.921,6 8.824.,9 96,7
Inmovilizaciones financieras 2.211,9 2.222,6 (10,7)
Acciones de la sociedad dominante 9.1 20,5 (11,5)
Deudores Operaciones trafico largo plazo 22,2 22,6 (0,3)

PERIODIFIC. REGULATORIAS INTERNACIONALES 0,0 0,0 0,0

FONDO DE COMERCIO DE CONSOLIDACION 508,9 514,0 (5,2)

GASTOS A DISTRIBUIR VARIOS EJERCICIOS 295,2 292,5 2,7

ACTIVO CIRCULANTE 2.188,9 2.005,0 183,9
Existencias 156,7 159,6 (2,9)
Deudores 1.748,0 1.600,6 147,4
Inversiones financieras temporales 116,1 110,5 5.2
Tesoreria 140,5 107,2 33,3
Ajustes por periodificacion 27,7 27,1 0,6

TOTAL ACTIVO 14.824,5 14.571,3 253,2

FONDOS PROPIOS 3.247,7 3.061,5 186,3
Capital suscrito 914,0 914,0 0,0
Reservas 2.735,1 2.457,3 277,8
Diferencias de conversion (514,8) (606,2) 91,3
Resultados 113,4 372,8 (259,4)
Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio 0,0 (76,5) 76,5

SOCIOS EXTERNOS 1.008,0 1.015,3 (7,3)

DIFERENCIA NEGATIVA DE CONSOLIDACION 5,9 6,0 (0,1)

INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 860,2 858,2 1,9

PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS 689,3 725,5 (36,2)

DEUDA FINANCIERA 6.181,8 6.124,3 57,5

OTROS ACREEDORES A LARGO PLAZO 1.108,4 1.019,3 89,1

OTROS ACREEDORES A CORTO PLAZO 1.723,3 1.761,2 (37,9)

TOTAL PASIVO 14.824,5 14.571,3 253,2
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VII.1.3.Estado de Origen y Aplicacidon de Fondos primer trimestre 2004

FONDOS GENERADOS DE LAS OPERACIONES (FGO) 195.126
Resultado neto atribuible 113.393
Amortizaciones y provisiones 138.864
Sociedades puestas en equivalencia (10.902)
Trabajos para el inmovilizado (42.580)
Otros (3.649)

ORIGENES DE FONDOS 343.916
Fondos generados por las operaciones (FGO) 195.126
Desinversiones materiales 770
Variaciones de perimetro (*) 148.020

APLICACIONES DE FONDOS (410.186)
Inversiones materiales (128.865)
Inversiones financieras (7.141)
Dividendos pagados (76.508)
Variacién de circulante y otros (124.652)
Variacidn de perimetro (*) (73.020)

AUMENTO DE LA DEUDA POR CAJA 66.270
Disminucidn deuda por variacién perimetro (*) (75.000)
Aumento Neto Deuda Tipo de Cambio 66.230

AUMENTO DEUDA EN BALANCE 57.500

(*) Cambio del método de consolidacion de global a proporcional al 50% de NGS

VII.1.4.Evolucion de los negocios

Aspectos Generales

El primer trimestre de 2004 se ha caracterizado por un buen comportamiento del negocio
energético en Espafa (a pesar de la desfavorable evolucién de la produccidn hidraulica), una
mejora muy significativa del negocio eléctrico internacional y una reduccion de la contribucion
del negocio inmobiliario debido a la desaparicion de ingresos no recurrentes generados en el
primer trimestre de 2003.

Adicionalmente, el Grupo ha avanzado en el desarrollo de sus inversiones en Gas y en centrales
de ciclo combinado, en el plan de reduccion de deuda y en la mejora de su perfil de riesgo.

Los aspectos mas significativos han sido:

e El Resultado de Explotacidn del Negocio Energético en Espafa aumenta un 4,3%
absorbiendo el efecto negativo de una menor produccién hidraulica y los cambios en el
perimetro de consolidacién en Energias Especiales y Gas.

e El Negocio Eléctrico Internacional multiplica casi por cuatro su Resultado de Explotacion
gracias al aumento de capacidad de 1.300 MW en ciclos combinados en México, a la fuerte
mejora operativa de Colombia que presenta un Ebit positivo y al buen comportamiento de
Centroameérica y Otros.

e La eficiencia operativa a nivel Grupo mejora en 17 puntos porcentuales gracias a una
reduccion de costes en términos absolutos del 2,5%. Adicionalmente, los ratios de eficiencia
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operativa en los negocios de Distribucidon nacional e internacional mejoran un 15,5% y un
17,5% respectivamente.

e Los negocios no energéticos, en particular la actividad inmobiliaria, reduce su aportacion en
unos 65 millones de euros con respecto a 2003. No obstante, aislando el importe no
recurrente de dicha actividad en el primer trimestre de 2003, el conjunto de negocios del
Grupo Unién Fenosa registra un incremento del 25,7% en el Resultado de Explotacion.

e El Resultado de las Actividades Ordinarias sobre cifras comparables de 2003, aumenta un
52,9% por el aumento del Resultado de Explotacion en 47,6 millones de euros, la mejora del
Resultado Financiero en 11,9 millones de euros y la contribucién de 17,5 millones de euros
de las sociedades integradas por puesta en equivalencia y en especial Auna.

e El Beneficio Neto Atribuido crece un 14,9% sobre el registrado en términos comparables en
2003, con ausencia de resultados extraordinarios e incorporando una tasa fiscal del 31,5%.

Evolucion de los parametros operativos

1T 2005 ]
Potencia Instalada MW 8.539 7.152 19,4%
Produccion Neta GWh 9.799 8.119 20,7%
Energia Facturada GWh 14.288 12.476 14,5%
Clientes N°(miles) 7.862 7.597 3,5%

(*) No incluye las distribuidoras de Republica Dominicana

El Grupo Unién Fenosa continda su senda de crecimiento en el negocio energético, con un
importante incremento en las principales magnitudes basicas.

La potencia instalada en el primer trimestre alcanza la cifra de 8.539 MW con un aumento
interanual del 19,4% y la produccién de energia eléctrica se sitia en 9.799 GWh, un 20,7%
superior a la del mismo periodo del afo anterior.

Los principales factores de crecimiento en el periodo han sido la entrada en operacion de las
centrales de Ciclo Combinado de Tuxpan y Naco Nogales en México (1.300 MW en operacion
comerciall, y el aumento de un 24,9% de las energias renovables.

La energia facturada, tanto eléctrica como de gas, alcanza la cifra de 14.228 GWh, un 14,5%
superior al afo anterior. Todos los segmentos del mercado energético en los que opera Union
Fenosa han experimentado crecimientos significativos: en el mercado eléctrico nacional un 4,7%,
en el mercado eléctrico internacional un 5,5% y en la actividad del gas, que se encuentra en
proceso de expansion, un 90,2%.

Analisis del resultado consolidado

Ajustado (*)
0y 0,
1T 2004 1T 2003 Var % 1T 2003 Var %

Cifra de Negocio 1.406,4 1.442,5 -2,5% 1.373,7 2,4%
Margen bruto 580,1 617,6 -6,1% 549,9 5,5%
Ebitda 354,8 387,6 -8,5% 319,9 10,9%
Ebit 233,1 253,2 -7,9% 185,5 25,7%
Resultado de actividades ordinarias 179,5 185,1 -3,0% 17,4 52,9%
Beneficio neto atribuido 113,4 130,7 -13,2% 98,7 14,9%

(*) Se excluye el efecto diferencial de la operacién inmobiliaria de 2003

A los efectos de realizar un analisis adecuado de evolucion de los Resultados Consolidados del
Grupo Unidn Fenosa sobre bases mas comparables, se excluye en el 2003 el efecto diferencial de
la operacion inmobiliaria realizada en el primer trimestre de dicho ejercicio por la singularidad y
no recurrencia de su importe.
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Cifra de Negocio

La Cifra de Negocio alcanza un importe de 1.406,4 millones de euros, un 2,4%, superior a la del
mismo periodo del afo anterior en términos comparables. El crecimiento de la actividad eléctrica
nacional, internacional y Soluziona ha permitido superar la Cifra de Negocio del ejercicio anterior
pese a la menor aportacion del negocio de gas y energias renovables, por cambio en el método
de consolidacién derivado de la incorporacion de los socios estratégicos ENI y ENEL,
respectivamente, a estas actividades.

Los principales factores que explican la evolucidn de la Cifra de Negocio han sido:

e En el conjunto del Negocio de Generacidon y Comercializacion en Espafa se produce un
aumento del 5,4% (19,7 millones de euros) por efecto fundamentalmente de la mejora en la
venta a clientes no regulados (8,5%), asi como el mejor precio de venta del mercado
mayorista, compensando el efecto desfavorable de energias renovables que sale del
perimetro de consolidacion 2004.

e El negocio de Distribucion mantiene la Cifra de Negocio en linea con la registrada el mismo
periodo del ano anterior.

e En el negocio de Gas la Cifra de Negocio aumenta un 68%, aln cuando su aportacién al
consolidado se reduce en 3,6 millones de euros por el efecto del cambio de perimetro
derivado de la venta a ENI del 50% de Unidn Fenosa Gas, que a partir del segundo semestre
de 2003 pasa a consolidarse por integracién proporcional. En términos homogéneos (Grupo
Gas al 100%) se produce un incremento de 15,5 millones de euros.

e En el Negocio Eléctrico Internacional aumenta la Cifra de Negocio un 0,7% (11% si aislamos
el efecto del tipo de cambio). La mayor aportacidn del negocio de generacién en México y las
revisiones tarifarias en los distintos paises, han compensado la aportacion de las
distribuidoras de Republica Dominicana del primer trimestre del ejercicio 2003, todavia
entonces participadas al 50% por Unidn Fenosa.

e Por otra parte, Soluziona aumenta su Cifra de Negocio en un 9,8% y crece también la
aportacion de la actividad minera.

Resultado Bruto de Explotacién (Ebitda)

El Resultado Bruto de Explotaciéon consolidado aumenta un 10,9% en términos homogéneos.
Destaca la mejora del Ebitda del negocio eléctrico internacional con un incremento de 33,9
millones de euros, por la mejora de eficiencia operativa en la distribucién y el crecimiento de la
actividad de generacion en México.

Gastos Operativos 278,2 285,3 -2,5%
Gastos de Personal 164,6 171,9 -4,3%
Otros Gastos de Explotacion 113,6 113,4 0,2%
Provisiones de Trafico 7,7 18,8 -59,2%
Trabajos para el Inmovilizado (TPI) 42,6 57,5 -25,9%
Facturacion de Soluziona al Grupo 19,2 14,5 32,4%
Gastos de Explotacion 13,2 17,0 -22,4%
Gastos Financieros 10,2 26,0 -60,8%
Otros Ingresos de Explotacion 17,9 16,6 8,1%

Los “Gastos Operativos” tienen un comportamiento muy favorable en términos absolutos, ya que
se reducen un 2,5%, destacando una disminucion del 4,3% de gastos de personal. Esto es debido
en gran parte al esfuerzo de reduccién de plantilla que se ha hecho en todas las areas de negocio
del Grupo y que ha supuesto una disminucion interanual neta de 1.106 empleados al 31 de marzo
de 2004 (excluido el efecto de las distribuidoras de Republica Dominicanal.

Los TPI (“Trabajos Para el Inmovilizado”) disminuyen en 14,9 millones de euros (un 25,9%) debido
a la finalizacién progresiva de las inversiones y su entrada en operacion. Si excluimos Soluziona,
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la activacion de “Gastos de Explotacion” se situaria en 13,2 millones de euros, que junto a los
Gastos Financieros capitalizados representan solamente el 3% de las inversiones en curso.

Resultado de Explotacién (Ebit)

El Ebit se sitta en 233,1 millones de euros, un 25,7% superior al del mismo periodo del ejercicio
anterior en términos comparables. Ademas del crecimiento del Ebitda, el Ebit mejora
adicionalmente en 10 millones de euros como consecuencia de la revision de las vidas Utiles de
las centrales nucleares y térmicas de acuerdo con los criterios de amortizacién adoptados por el
Sector en Espana.

Resultado Financiero

El Resultado Financiero mejoré 11,9 millones de euros, un 17,9%, debido fundamentalmente a la
disminucion del coste de la Deuda Financiera en 22 p.b. y a la mejor evolucidn de los tipos de
cambio en el negocio internacional.

L Milnese
1T 2004 1T 2003 Var %
|17 2004 § 172003 | Var%

Ingresos Financieros 39,2 41,6 -5,9%
Coste de la Deuda Financiera (76,8) (85,5) 10,2%
Diferencias de cambio (neto) 54 (7,1) N/A
Otros gastos financieros (22,7) (15,9) -42,6%
Resultado financiero neto (55,0) (66,9) 17,9%
Deuda Financiera 6.181,8 7.464,1 -17,2%
Coste medio por intereses 4,43% 4,43% Opb
Coste medio total 5,05% 5,27% -22pb

Resultado de las Actividades Ordinarias

El Resultado de las Actividades Ordinarias se sitia en 179,5 millones de euros, con un
crecimiento del 52,9% interanual en términos comparables. Esta magnitud refleja el buen
comportamiento del negocio recurrente.

A ello ha contribuido de manera muy significativa la mejora del Resultado Financiero, comentada
anteriormente y la mayor aportacidon de las sociedades integradas por puesta en equivalencia,
que incrementan su contribucion en 17,5 millones de euros. Esta destacada contribucion es
debida a la favorable evolucién del negocio de AUNA.

T ones ¢

Auna 0,5 (13,9 14,4
Red Eléctrica de Espaia 1,2 3,4 (2,2)
Cepsa 7,7 6,5 1,1
Otras 1,5 (2,7) 4,2
Total 10,9 (6,6) 17,5

Resultado Neto Atribuido

El Resultado Neto Atribuido al Grupo crece en términos comparables un 14,9%, alcanzando los
113,4 millones de euros.

El importante crecimiento en términos homogéneos del Resultado de las Actividades Ordinarias
no se traslada integramente al beneficio atribuible fundamentalmente por la mayor cuota
impositiva que se sitla en el 31,5% en el trimestre y la mayor atribucién del Resultado a Socios
Minoritarios, cifra que aumenta considerablemente por dos razones: la retribucion de las
participaciones preferentes emitidas en mayo de 2003 y la mejora de los resultados en las
distribuidoras internacionales con socios minoritarios.
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Evolucidn del resultado por lineas de negocio
NEGOCIO ENERGETICO EN ESPANA

El Negocio Energético en Espana, que incluye tanto la actividad eléctrica como el gas, ha
alcanzado un Resultado de Explotacién (Ebit) de 148,5 millones de euros, un 4,2% superior al del
ejercicio anterior, a pesar de que en el primer trimestre de 2004 sale del perimetro de
consolidacion la actividad de energias renovables y el gas se consolida proporcionalmente en un
50%, frente a la consolidacion global del ejercicio anterior de ambas actividades.

La menor hidraulicidad, que afecta de manera muy puntual en el primer trimestre a la evolucién
de los costes de Aprovisionamientos en generacion, se compensa con el crecimiento del margen

de la actividad de comercializacién y el mejor comportamiento de la distribucidn.

GENERACION EN ESPANA

Cifra de negocio 383,3 363,6 5,4%
Aprovisionamientos 210,6 180,3 16,8%
Margen bruto 172,7 183,3 -5,8%
Otros ingresos de explotacion 7,8 7.4 6,1%
Gastos de Personal 25,1 25,2 -0,5%
Otros gastos de explotacion 30,4 28,9 5,2%
Provisiones de Trafico 0,4 0,9 -57,6%
Ebitda 124,7 135,7 -8,2%
Amortizacion del inmovilizado 32,1 413 -22,2%
Ebit 92,6 94,5 -2,0%

Nota: Incluye Comercializacion
Margen Bruto

El efecto del incremento del precio en el mercado, respecto a marzo 2003, y fundamentalmente
el incremento de la facturacion de la actividad comercial, originan un incremento en la Cifra de
Negocio del 5,4%.

El coste de Aprovisionamientos aumenta un 16,8%, consecuencia de la disminucién de la
produccion hidraulica en el mix de tecnologias, lo que origina una bajada del Margen Bruto del
5,8 %.

La situacion de las reservas actuales de los embalses, permitird, no obstante, normalizar el
régimen de explotacion del sistema hidraulico en el segundo trimestre, tanto en términos
absolutos, como comparativos con otras empresas del sector, menos afectadas por la
distribucion geografica de la hidraulicidad durante dos trimestres consecutivos.

En Comercializacion, la politica de captacidon selectiva de clientes y reestructuracion de cartera,
permiten una mejora del Margen Bruto en casi 5 millones de euros, lo que supone un aumento
del 33,4% respecto al afno anterior.

Ebit

La evolucion del Ebit refleja por un lado la disminucion del Margen Bruto y por otro el efecto del
estricto control de costes del Grupo que determina una contencién de los Gastos de Explotacion
respecto de 2003, efectos que originan una caida del Ebitda respecto a 2003 de un 8,2%. A esta
reduccion hay que anadirle la bajada de un 22,2% en las Amortizaciones respecto a marzo 2003,
consecuencia del nuevo criterio adoptado de estimacion de vida Gtil restante de las centrales
nucleares y térmicas convencionales, en coherencia con los criterios adoptados sectorialmente.
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DISTRIBUCION EN ESPANA

———__ Millones€
1T 2004 1T 2003 Var %
172004 J 17 2003 §  var% |

Cifra de negocio 436,5 4375 -0,2%
Aprovisionamientos 307,5 312,4 -1,6%
Margen bruto 129,1 125,1 3,2%
Otros ingresos de explotacion 14,1 9.1 54,8%
Gastos de Personal 271 27,2 -0,2%
Otros gastos de explotacion 31,2 37,6 -17,0%
Provisiones de Tréfico 0,6 0,6 -6,3%
Ebitda 84,3 68,8 22,5%
Amortizacion del inmovilizado 32,0 30,9 3,6%
Ebit 52,2 37,9 37,9%

Margen Bruto

El aumento del Margen Bruto en un 3,2% esta motivado por la mejora de la eficiencia técnica y
operativa y el aumento anual de la retribucion a las actividades de transporte y distribucion
fundamentalmente.

Ebit

A la mejora del Margen Bruto se une la reduccion de los Gastos Operativos, y unos mayores
Ingresos de la Explotacion lo que motiva un crecimiento del Ebit del 38%. Este crecimiento no es
extrapolable en base anual, si bien el importe absoluto del Ebit de este primer trimestre esta en
linea con el comportamiento esperado del negocio para todo el afo.

GAS
——_ Millones €]

Cifra de negocio 38,2 22,7 68,2%
Aprovisionamientos 34,5 19,8 74,7%
Margen Bruto 3,7 3,0 24,8%
Otros ingresos de explotacion 8,5 11,3 -24,6%
Gastos de Personal 2,0 1,0 97,0%
Otros gastos de explotacion 2,4 3,1 -23,7%
Ebitda 7,9 10,3 -22,7%
Amortizacion del inmovilizado 0,5 0,2 147,3%
Ebit 7,5 10,1 -25,9%

(*) A efectos de comparacién el negocio del Gas se considera al 100%. Participacion de UF: 50%.

Margen bruto

Incremento del importe neto de la Cifra de Negocios como reflejo de la buena evolucion del
negocio Comercial de UF Gas y Unién Fenosa Gas Comercializadora. La primera en operaciones
de comercio internacional con la venta del primer cargamento del contrato de GNL de Oman a
corto plazo (978 GWh) a Corea, que contribuye a la Cifra de Negocio con 4,5 Millones de € y la
segunda por el incremento en el nimero de clientes y energia comercializada.

La cifra de Aprovisionamientos presenta un incremento porcentual similar al importe neto de la
Cifra de Negocios, determinando un incremento del 24,8% en el Margen Bruto.

Ebit

El incremento de los Gastos de Personal por efecto de la incorporacién de nuevas plantillas en la
actividad comercial, unido a una menor activacion de gastos por efecto del tipo de cambio en
SEGAS, hacen que a nivel de Ebit el resultado empeore respecto al ano pasado.
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NEGOCIO ELECTRICO INTERNACIONAL

e Millones¢]
1T 2004 1T 2003 Var %
17 2004 J 172003 J  Var%

Cifra de negocio 4347 431,7 0,7%
Aprovisionamientos 278,2 300,3 -7,4%
Margen bruto 156,5 131,4 19,1%
Otros ingresos de explotacién 10,8 25,7 -58,1%
Gastos de Personal 22,9 32,7 -29.9%
Otros gastos de explotacion 45,7 49,4 -7,5%
Provisiones de Tréafico 6,7 16,9 -60,4%
Ebitda 91,9 58,0 58,5%
Amortizacidn del inmovilizado 41,7 451 -7,6%
Ebit 50,2 12,9 290,3%

El negocio eléctrico internacional ha tenido un comportamiento muy favorable con crecimientos
muy importantes en todos los margenes.

Aun cuando la Cifra de Negocio se incrementa solamente en un 0,7%, por efecto del tipo de
cambio y por la venta de la participacién del 50% de las distribuidoras de Republica Dominicana,
la mayor actividad de generacion en México ha compensado sobradamente los efectos negativos
comentados.

El crecimiento del Margen Bruto en un 19,1% se ve acentuado en el Ebit y Ebitda,
fundamentalmente por la mejora de eficiencia operativa de los negocios y la reduccion de los
costes.

En términos comparables, eliminando en el 2003 la aportacion negativa de las distribuidoras
dominicanas, el crecimiento del Ebit seria del 165,5%.

T ones €
T T

Mexico 36,0 6,7 N/A 16,4 5,1 222,1%

Colombia 59,6 43,3 37,6% 13,4 (16,0) 183,6%

Centroamérica y Resto 65,1 67,3 -3,2% 21,3 18,0 18,1%

Subtotal 160,7 117,2 37,1% 51,1 7.1 N/A

Estructura Internacional (4,2) 14,1 -129,8% (0,8) 58 -114,7%

Total 156,5 131,4 19,1% 50,2 12,9 290,3%
SOLUZIONA

T honese

Cifra de negocio 162,2 1477 9,8%
Otros ingresos de explotacién 1,2 1,1 8,5%
Ingresos de explotacion 163,4 148,9 9,8%
Aprovisionamientos 51 5 43,3 19,0%
Gastos de Personal 72,3 68,7 5,4%
Otros gastos de explotacion 255 23,5 8,4%
Provisiones de Tréfico 0,0 0,3 -84,4%
Ebitda 14,0 13,1 6,9%
Amortizacion del inmovilizado 5,0 4.3 18,7%
Ebit 9,0 8,8 1,2%

Los Ingresos de Explotacion consolidados han aumentado en 14,5 millones de euros, un 9,8%
respecto al afo anterior.
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Los ingresos nacionales han crecido 20 millones de euros, un 16,9%, habiendo descendido los
internacionales en 5 millones de euros, un -12%. El impacto asociado a la devaluacion del tipo de
cambio es inferior al del afo anterior, no obstante paises como México y Republica Dominicana
se siguen viendo afectados, causando el 90% del descenso internacional.

Los margenes operativos Ebit y Ebitda han mejorado en un 1,2% y 6,9%, respectivamente.

Las ventas de Soluziona a Unién Fenosa representan un 23,8% contra un 34% en el mismo
periodo del ano anterior. Cabe destacar que UF Gas y UFEE se consideran este aho como
empresas asociadas en vez de como empresas del grupo, tal y como era la situacidn el afo
anterior. ELimpacto de este cambio en la clasificacién asciende aproximadamente a un 3,9%.

La cartera contratada a 31 de marzo de 2004 para ejecutar en dicho ejercicio asciende a 538
millones de euros, de los cuales aproximadamente el 38,5% corresponde a proyectos que se
podrian calificar como recurrentes. La cartera contratada supone una cobertura del presupuesto
global de un 68%, dividida de la siguiente manera por divisiones de negocio: 81,2% en Ingenieria,
65,3% en Calidad y Medio Ambiente, 63,8% en Telecomunicaciones y 60,5% en Consultoria).

El nimero total de empleados asciende a 7.964, un 2,9% inferior al afio anterior, manteniendo la
tendencia del ejercicio anterior.

OTROS NEGOCIOS

La operacion inmobiliaria singular realizada el primer trimestre de 2003 vinculada al Convenio
Urbanistico de Madrid aportd unos Ingresos de 103 millones de euros que por su cuantia no
pueden considerarse recurrentes en esta actividad. La importante disminucidon del Ebit en el
negocio inmobiliario entre los dos primeros trimestres 2003 y 2004 estd provocada por la
operacion citada.

La actividad de mineria aporta 7,8 millones de euros al Ebit del Grupo con un importante
crecimiento de los suministros de lignito derivado del mayor funcionamiento de la central de
Meirama.

Ebit

Mineria 7.8 1,4 N/A
Inmobiliaria (GESS) 35,1 100,3 -65,0%
Total 42,9 101,6 -57,8%

Desarrollo de Plan de Inversiones

El Grupo Unién Fenosa ha invertido 128,9 millones de euros en el primer trimestre de 2004, de
los que 57,9 millones de euros corresponden a la construccién de 2.800 MW de capacidad en
plantas de ciclo combinado y al proyecto de Gas.

El grado de avance de ambos proyectos alcanza ya el 64% y el 71%, respectivamente, del total de
la inversién comprometida.

A finales del mes de mayo entrard en operacion el primer ciclo combinado de 400 MW de Nueva
Generadora del Sur, estando previsto el segundo para el tercer trimestre. Entre principios de
2005y fin de 2006, entraran en operacidn los ciclos de Palos (1.200 MW), Aceca (400 MW) y Sabén/
Sagunto (400 MW].

La planta de licuefaccion de Damietta (Egipto) estara finalizada en el cuarto trimestre de este afo
y entrara en operacién comercial en el primer trimestre de 2005.
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Reduccion de deuda y mejora del perfil de riesgo

La Deuda Financiera Bruta se reduce en 1.280 millones de euros respecto al 31 de marzo de 2003
y el ratio de apalancamiento mejora en 8,5 puntos porcentuales, situdndose en el 58,2%.

La evolucién de la deuda financiera y el coste medio por interese de los uUltimos trimestres se
refleja en el siguiente grafico:
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Se ha avanzado en el plan de reduccion de deuda de 2004 mediante la venta del 100% de
Cambridge Water por 85 millones de euros y la titulizaciéon de derechos de crédito derivados del
suministro de energia eléctrica por 202 millones de euros, ambas operaciones completadas en el
mes de abril, lo que situaria la deuda proforma al fin del primer trimestre en 5.900 millones de
euros, aproximadamente.

EL 30 de abril de 2004 se formalizd una operacion de titulizacion de derechos de cobro por la cual
Unidn Fenosa Distribucion, S.A. y Unidon Fenosa Comercial, S.A. vendian los derechos de crédito
derivados del suministro de energia eléctrica, facturada y no facturada, a un fondo de titulizacion.
Desde esa fecha y hasta el 15 de febrero de 2010 estas sociedades venderan con una periodicidad
semanal dichos derechos de crédito al fondo de titulizacion.

VII.1.2 Operaciones singulares del periodo

En cuanto a los primeros meses del ejercicio 2004 es de destacar el acuerdo entre Unién Fenosa
Inversiones S.A. (UFINSA] y Corporacion Caixa Galicia S.A.U. en virtud del cual la primera cede a
la segunda la posibilidad de alcanzar un 0,62%, del porcentaje del 4,77% del capital social de
AUNA sobre el que la primera tiene un derecho de opcion frente al Banco Santander Central
Hispano, S.A.. La operacién prevé asimismo la posibilidad de extender esta opcién otro 0,88%, lo
que sumaria un 1,5% del capital social de AUNA.

Como contraprestaciéon por la cesion de la opcidon sobre el 0,62%, Corporacion Caixa Galicia
pagara a Unién Fenosa Inversiones 1,37 millones de euros, cantidad que se deducirad del precio
final de la compraventa.

En enero de 2004, en consorcio con CH2Mhill, Soluziona resulté adjudicataria de un contrato
marco a ejecutar durante cinco afos con el US Army Corps of Engineers. Este contrato permitira
llevar a cabo proyectos de disefo, construccion, reconstruccion, operacién y mantenimiento de
infraestructuras e instalaciones en Oriente Medio, Africa y Asia. El consorcio fue el Unico con
presencia de empresas europeas entre los diez grupos a los que se les adjudicaron contratos
marco.

El pasado 4 de marzo de 2004 Unién Fenosa, conjuntamente con el resto de socios, formalizé
la venta del 19,5% que poseia en Netco Redes a Auna. Esta sociedad posee derechos de uso
sobre un total de 11.000 kildmetros de cable de fibra éptica instalada en la red eléctrica, asi
como derechos de paso sobre 18.000 kildmetros adicionales.

Finalmente, durante 2003 y primeros meses de 2004 se han registrado dos cambios relevantes
en la estructura accionarial del Grupo Unién Fenosa. Por un lado, en el mes de junio, la Caja de
Ahorros del Mediterraneo (CAM] adquirié 9,1 millones de acciones, que representan un 3% del
capital de la empresa. Por otro lado, en enero de 2004, la empresa alemana E.ON vendid la
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participacion del 4,99% que mantenia desde hace afos, que ha sido adquirida por diversos
inversores institucionales.

VII.2. Perspectivas del negocio de Unidn Fenosa

Se hace constar expresamente que determinados aspectos de este apartado se refieren a hechos
o circunstancias futuras [“expectativas de futuro”] a estimaciones o perspectivas, que por estar
basadas, en determinados casos en modelos estadisticos y asunciones, estin sujetas a
Incertidumbres y variaciones por lo que no se puede asegurar que el desarrollo futuro coincida
con lo declarado o esperado.

La estrategia de la compania viene marcada por el Plan de Negocio establecido en el 2002.
Desde entonces, la compania se ha enfocado en gestionar y mejorar tanto la eficiencia de los
negocios como su fortalecimiento financiero, asi como el avance en el desarrollo de los proyectos
de gasy en la construccion de centrales de ciclo combinado.

En la actualidad el Grupo Unidn Fenosa se posiciona en dos principales plataformas de negocio:
e Consolidacion como una compahia energética integrada en el mercado ibérico

La gestion realizada a lo largo de 2003 ha dotado a nuestros negocios de posiciones sélidas y
perspectivas claras. Unién Fenosa se ha configurado como una compania energética integrada en
la peninsula ibérica. El proyecto diferencial en el negocio del gas, con presencia en toda la
cadena de negocio, y que ha contado con el apoyo de nuestro socio estratégico ENI, permitira
desplegar un mix de generacion competitivo y flexible, y la comercializacion de este combustible
con mayores margenes de beneficio.

e Posicionamiento como operador energético en el mercado internacional, una vez que se ha
completado el plan de inversiones.

El posicionamiento de Unién Fenosa como operador energético internacional se centra en
México, Colombia y Centroamérica. En 2003 se ha completado el programa de inversiones y se
espera que estos negocios comiencen a aportar margenes crecientes.

Para impulsar estas dos plataformas se desplegaran en varios principios de actuacion.

e El primero de ellos es la focalizacion en el mercado nacional, en el que se completaran las
infraestructuras en proceso de construccién, se capturara el crecimiento de la demanda,
tanto eléctrica como de gas, en el mercado energético de la peninsula ibérica, al tiempo que
se avanza en la senda de mejora operativa que ya se ha iniciado.

e Por su parte, en el mercado internacional, Unién Fenosa asegurara el cumplimiento del plan
de negocio en México, aumentara la eficiencia operativa en las distribuidoras y gestionara
con criterios de rentabilidad todos estos negocios, que incluye la posibilidad de invertir o
desinvertir selectivamente, si asi fuera aconsejable.

e Los demas principios de actuacion estan basados en el crecimiento organico de la compania,
el aumento de la rentabilidad y la disminucién del riesgo.

Energia

El drea de energia constituye una de las principales bases para el crecimiento de las actividades
de Unién Fenosa, sobre todo a través de la generacion eléctrica y del negocio del gas.

El importante crecimiento de la demanda punta ha supuesto una reduccién del margen de
cobertura en los Ultimos ejercicios que garantiza un gran potencial de desarrollo de la actividad
de generacién en Espafa para los proximos anos. En este contexto, el documento “Planificacion
de los sectores de electricidad y gas - Desarrollo de las redes de transporte 2002-2011"
aprobado en septiembre de 2002 por el Gobierno, prevé un crecimiento significativo de las
capacidades requeridas.

La entrada en operacién de los nuevos ciclos combinados hara crecer de forma muy elevada el
consumo de gas en nuestro pais y hard mas firme la interrelacion entre los sectores del gas y de
la electricidad.
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Esta necesidad de nueva potencia, el correcto funcionamiento del mercado mayorista y la
reduccion de las incertidumbres relativas al cobro de los Costes de Transicion a la Competencia,
tras la nueva metodologia de tarifas aprobada por el Gobierno el 27 de diciembre de 2003,
ofrecen a Unidn Fenosa la oportunidad de afianzar su presencia en este negocio, que presenta
unas favorables perspectivas de rentabilidad y elevada capacidad de generacion de fondos.

Entre las lineas estratégicas definidas para Unidon Fenosa Generacidn, destaca el programa de
construccion de nueva potencia que, en 2007, permitird aumentar la capacidad de su actual
parque de generacion en Espana con la construccién de centrales de ciclo combinado con una
potencia minima de 2.400 MW. Para el desarrollo de estos proyectos, que a 31 de diciembre de
2003 contaban con un grado de avance del 56%, se cuenta con emplazamientos en el Campo de
Gibraltar (Nueva Generadora del Sur), Aceca, Palos de la Frontera, Sabén y Sagunto entre otros.

El gas serd el combustible que soportard la mayor parte de los desarrollos energéticos de la
presente década. De acuerdo al documento anteriormente mencionado, la demanda de gas
natural para el mercado convencional crecera en una media del 6% en el periodo 2002-2006 y un
4,1% anual en el quinquenio siguiente. Este informe destaca que el sistema gasista espanol
deberd realizar un considerable esfuerzo inversor en infraestructuras para garantizar la atencién
de esta nueva demanda, especialmente de las centrales de ciclo combinado que irdn entrando en
operacion en los proximos anos.

Unidn Fenosa ha logrado a lo largo de los uUltimos afos un favorable posicionamiento estratégico
en el sector del gas disponiendo en la actualidad de una situacion muy ventajosa para abastecer
de combustible a las nuevas centrales de generacion eléctrica que tiene proyectadas.

Las infraestructuras necesarias para el desarrollo del negocio del gas contaban a 31 de
diciembre de 2003 con un grado de avance del 69%, lo que permite ser optimistas sobre su
entrada en operacion de acuerdo a los plazos previstos.

Es en este contexto donde se encuadra la alianza estratégica alcanzada con ENI. La alianza con
ENI refuerza la posicion competitiva de Unién Fenosa Gas, en cuanto que el grupo italiano, en
calidad de socio, contribuye con su amplia experiencia como operador internacional en el negocio
del gas natural, siendo en la actualidad el primer productor nacional de gas en Egipto y el mayor
comercializador de gas en Europa.

La estrategia de integracion del gas y electricidad de Unidon Fenosa se plasma en la presencia en
cuatro polos energéticos (Galicia, Huelva, Levante y Madrid) que permitirdn al grupo beneficiarse
de la ubicacion en areas de gran crecimiento y de las economias de escala y mejoras de eficiencia
derivadas de la optimizacion de la inversion y de la proximidad a los puntos de
aprovisionamiento.

Esta estrategia permitird a Union Fenosa contar con unas ventas de gas natural cercanas a los
5,5 bcm en el ejercicio 2007, lo que supondria contar con una cuota de mercado estimada del
13%.

Por dltimo, la division de Generacion cuenta con el gran potencial de crecimiento de Unidn
Fenosa Energias Especiales (ahora Enel Unién Fenosa Renovables), que ha elaborado un
programa de expansion para los préximos anos, tanto en Espafia como en el exterior. En esta
area se ha procedido a la desinversion en un 80% de la citada compaiia, si bien Union Fenosa
mantiene aln una opcion de recompra del 30%.

En resumen, la compaiia esta finalizando una expansidn estratégica en gas natural como fuente
basica de combustible de las nuevas centrales, en nueva capacidad de centrales a ciclo
combinado que permitirdn mantener el mix de generacion eléctrica mas equilibrado del sector.

Por lo que se refiere al entorno medioambiental, destaca la publicacién, en octubre de 2003, de la
Directiva 2003/87/CE del Parlamento y del Consejo Europeo por la que se establece un régimen
para el comercio de derechos de emision de gases de efecto invernadero en la Comunidad
Europea. Esta Directiva tiene como objetivo principal reducir las emisiones de gases de efecto
invernadero de forma eficaz y econémicamente eficiente, por medio del establecimiento de un
modelo de comercio de derechos de estas emisiones en la Comunidad, y permitir el
cumplimiento, por parte de la Unidn Europea, de sus obligaciones derivadas del Protocolo de
Kioto (reducir en el periodo 2008-2012 un 8% sus emisiones de gases de efecto invernadero).
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El sector eléctrico espanol ha realizado un importante esfuerzo de mejora medioambiental y se
encuentra entre los mas eficientes de la Unidn Europea desde el punto de vista de las emisiones
de gases de efecto invernadero, que han disminuido un 14% entre 1990 y 2001 y que han
alcanzado valores muy por debajo de la gran mayoria del resto de paises.

Por ello, la aplicacion de la Directiva deberia evitar que se exigiesen al sector esfuerzos que no
van a realizar otros paises o sectores, por lo que la asignacion de Derechos de Emisidn debe
garantizar un abastecimiento de electricidad al minimo coste, la estabilidad en los precios de la
electricidad, la seguridad en el suministro eléctrico, el mantenimiento de un nivel aceptable de
autoabastecimiento, el fomento de la capacidad de eleccidn de los consumidores, asi como la
libre competencia entre empresas.

Para dar cumplimiento al compromiso de reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero
derivados del Protocolo de Kioto, Unién Fenosa ha constituido un grupo de trabajo de Cambio
Climatico para analizar y proponer la estrategia del Grupo Union Fenosa. Esta estrategia se
centra en la generacion de energia con bajas emisiones especificas de CO2, en el ahorro y la
eficiencia energética y en el uso de Mecanismos de Desarrollo Limpio en los proyectos
internacionales.

Comercial

Unidon Fenosa cuenta con una amplia base de clientes, que constituye uno de los principales
activos del Grupo, y se ha convertido en un grupo multiproducto y multiservicio, con una extensa
oferta de soluciones que se comercializan por medio de Unién Fenosa Comercial.

Esta division ha reforzado sus ofertas con nuevos productos, servicios y canales de marketing. La
plena liberalizacion del mercado de electricidad y gas abre mayores oportunidades de negocio
que Unién Fenosa se propone aprovechar reforzando su cultura comercial y ampliando su fuerza
de ventas.

Redes

El transporte y la distribucion de electricidad estan adquiriendo una creciente relevancia, ya que
sobre ellas recae una parte muy importante de la calidad y garantia del suministro. Unién Fenosa
Distribucion ha continuado el proceso inversor necesario para ampliar y modernizar su red de
transporte y distribucion de electricidad. Estas inversiones estan dirigidas a mejorar la calidad de
suministro, a abastecer a las nuevas areas residenciales y a conectar las nuevas centrales de
generacién del Grupo con la red de alta tensién.

Unién Fenosa continuara prestando una atencién central a la mejora de la calidad de suministro
y a las mejoras de eficiencia en la utilizacion de las instalaciones con objeto de prestar un
servicio de mayor calidad al menor coste posible. Unién Fenosa realizara todos los esfuerzos
necesarios con objeto de que dichas inversiones se vean reconocidas en la retribucién de dichas
actividades.

Internacional

El programa de optimizacion operativa, que se materializa en un plan para acelerar el desarrollo
y la rentabilidad de las inversiones internacionales realizadas en los Ultimos anos, se basa en el
aprovechamiento de las capacidades del grupo para transformar y modernizar la gestion de
empresas, especialmente de aquellas que parten de situaciones de ineficiencia operativa. Las
perspectivas del Grupo en esta area se enfocaran a continuar con la implantaciéon de dichos
programas de optimizacion operativa.

En México, las nuevas centrales de ciclo combinado ya estan en pleno funcionamiento, se ha
logrado una financiacion estable, los riesgos estan acotados y los ingresos y rendimientos
econémicos de esta inversion creceran con fuerza en el proximo ano.

En Colombia se ha definido un marco regulatorio energético estable y predecible para los
proximos cinco anos. Este aspecto, unido a las mejoras operativas en aspectos clave de la
eficiencia y al fuerte aumento de los indices de cobro, permitird la aportacion de crecientes
margenes en este pais.

Centroamérica y el resto de paises en los que Unidn Fenosa tiene presencia continuaran su
progresion operativa y su creciente contribucion a los resultados del Grupo.
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Servicios

En el area de servicios, Soluziona, la division de servicios profesionales del Grupo Unién Fenosa,
ha afianzado su posicionamiento como una de las principales empresas del sector. La diversidad
geografica de los mercados en los que esta presente y el mix entre consultoria e ingenieria que
caracteriza a su negocio, han demostrado ser una estrategia eficaz de estabilidad y defensa de
sus resultados, aln en condiciones de desaceleracion econdmica.

Soluziona ha llevado a cabo en los ultimos dos afios una reordenacion de sus actividades y ha
puesto en marcha un exigente programa de reduccién de gastos, basado, especialmente, en el
control de los procesos de soporte y en la racionalizacion de la estructura de costes.

Soluziona ha realizado el esfuerzo global de incremento de los margenes operativos se seguira
reflejando en el aumentos de los resultados.

Por otra parte, el Grupo Unidn Fenosa esta trabajando en un proyecto destinado a aumentar la
visibilidad de Soluziona, a reforzar su posicionamiento estratégico y a contribuir a su puesta en
valor.

El proyecto estd analizando en las cuatro areas de actividad que integran la division (Calidad y
Medio Ambiente, Ingenieria, Consultoria y Telecomunicaciones), entre otros factores, una posible
reestructuracion y la conveniencia de la incorporacién de nuevos socios al capital, teniendo en
cuenta la tipologia de cada negocio y su vinculacion con el Grupo.

Telecomunicaciones

La principal inversidon en telecomunicaciones se concentra en la inversion financiera que la
compania mantiene en el Grupo Auna con un 18,7%. El Grupo Auna ha cerrado un brillante
ejercicio 2003 cumpliendo su plan de negocio y por encima de las expectativas en términos de
rentabilidad, alcanzando en el ejercicio 2003 un EBITDA de 923 millones de euros.

La contribucion del Grupo Auna a las cuentas de la compaiia en el 2003 ha mejorado en 95
millones de euros con respecto al ejercicio 2002.

Asimismo, Auna ha aumentado notablemente su base de clientes, los ingresos han aumentado
fuertemente y esta proxima a contribuir positivamente a los resultados. La mejora en su gestion,
el aumento de sus rendimientos y la recuperacion de perspectivas que refleja el sector de las
telecomunicaciones estan incrementando de forma notable el valor de mercado de esta
inversion.

VII.3. Politicas del Grupo mas relevantes

VII.3.1.Politica de dividendos

Con cargo al ejercicio 2003, la compania pagd en enero de 2004 un dividendo a cuenta de 0,252
euros por accion.

El Consejo de Administracion presento a la Junta de Accionistas celebrada el 29 de abril de 2004
un dividendo complementario de 0,2988 euros por accién para acumular un dividendo total de
0,5508 euros por accion lo que significa un crecimiento del 8% sobre el beneficio del ejercicio
anterior. Este dividendo fue aprobado por dicha Junta por unanimidad.

Con esta propuesta de dividendo complementario el Consejo de Administracion confirma la
politica de, al menos mantener el actual pay-out del 45%, y crecer el dividendo, al menos en la

misma proporcion que el beneficio de la compania. Unidn Fenosa prevé mantener dicha politica
en el futuro.

VII.3.2.Ampliaciones de capital
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A la fecha de registro del presente folleto la sociedad no prevé ampliaciones de capital.

VII.3.3.Politica de Inversiones

Como ya se ha comentado la politica de inversiones de la compafia consiste en finalizar los
proyectos de gas y generacion eléctrica con unas limitadas inversiones dado que la compania
acometi6 un importante esfuerzo en los Ultimos afos.

La compania estd concluyendo un importante esfuerzo inversor que ha supuesto que una gran
parte de las inversiones hayan sido ya materializadas en los Ultimos ejercicios y la compania
afronte estos Ultimos afos del Plan de Negocio con un esfuerzo mas reducido.

De los aproximadamente 760 millones de euros de inversiones en nuevos negocios en curso,
unos 560 millones corresponden a la construccién de los CCGT y unos 200 millones a la
conclusidn de las inversiones en los proyectos de Gas.

Las inversiones previstas por el Grupo para el periodo 2004-2007 se llevaran a cabo
considerando la generacion de caja del Grupo y estaran destinadas a consolidar al mismo como
empresa energética integrada. De los 2.000 millones de euros de inversidn total del periodo,
aproximadamente 750 millones de euros seran invertidos en el ejercicio 2004 y 1.250 millones de
euros en el resto del periodo, siguiendo un perfil decreciente. Asimismo, un 62% de las
inversiones se destinardn a inversiones recurrentes de los negocios distribucién (nacional e
internacional] y generacion en Espafia y tan sélo un 38% en inversiones para culminar la
expansion en CCGT y Gas.

Respecto a las inversiones y gastos necesarios para el desmantelamiento de la Central Nuclear
de José Cabrera, hay que sefnalar que no tendran un impacto significativo para la compania.

El destino especifico de las inversiones de expansién en ciclos combinados y gas es el siguiente:

e Construccion de 2.800 MW de potencia instalada en centrales de ciclo combinado en Espana,
situadas en las localizaciones de que dispone la compafia en Campo de Gibraltar, Aceca,
Palos de la Frontera y Sabdn/Sagunto. La inversion prevista en el periodo para estos
proyectos, asciende aproximadamente a 560 millones de euros, de los cuales
aproximadamente 336 millones estan comprometidos, ejecutdndose en la medida en que
avancen los proyectos de construccion de las mencionadas centrales.

e Desarrollo del negocio del gas, que se concreta fundamentalmente en la finalizacién de la
planta de licuefaccion en Egipto y las dos plantas de regasificacion previstas en Espafa. La
planta de Egipto entrard en funcionamiento en pruebas a lo largo del dltimo trimestre de
2004 y las plantas espanolas en el primer semestre de 2006. Consecuentemente, los
aproximadamente 200 millones de euros de inversion pendiente de realizar en los activos de
gas en curso, se invertirdn fundamentalmente en los ejercicios 2004 y 2005, estando
comprometidos en la actualidad inversiones por un importe aproximado de 140 millones
cuyo principal destino es la finalizacion de la planta de licuefaccién de Egipto.

Los proyectos de energia en Espana, junto con la consolidacién de los negocios internacionales,
son las divisiones basicas para el crecimiento y posicionamiento estratégico del Grupo Unidn
Fenosa.

Por otra parte, la estrategia internacional del Grupo estd basada fundamentalmente en la
capacidad de mejorar la gestion de las compafias en las que se invierte mediante la aplicacion
de los sistemas y modelos de negocio desarrollados por Unidon Fenosa. La mayoria de los 300
millones de euros de inversion prevista para el periodo se destinara a inversiones recurrentes
destinadas al mantenimiento de los activos de generacion y distribucion. Respecto a las no
recurrentes, destaca la inversion en la Central Hidroeléctrica de La Joya en Costa Rica.

Respecto al negocio de Telecomunicaciones, la participacion actual de Unién Fenosa en AUNA

alcanza el 18,7%. Recientemente la compania ha hecho publica su intencion de aumentar dicha
participacion hasta al menos el 20% haciendo uso de la opcion de compra que posee.
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VII.3.4.Politica de endeudamiento a medio y largo plazo

El objetivo de endeudamiento de la compafia recogido en el Plan de Negocio sitla la deuda
financiera en 5.000 millones de euros en el ejercicio 2007. Como ya hemos comentado, esta
reduccion de deuda estard basada en la generacién de una flujo de caja libre superior a las
inversiones a realizar y en la culminacion del proceso desinversiones.

Las previsiones de generacion de flujo de caja libre, junto con las desinversiones previstas de
700 millones de Euros hasta el ejercicio 2007, permiten establecer el objetivo de deuda en dicho
ejercicio por debajo de los 5.000 millones de euros.

La estrategia de la compania de fortalecer el balance considera el objetivo de deuda financiera
mencionado asi como un nivel de apalancamiento del 50% y/o un ratio de deuda financiera sobre
Ebitda inferior a tres veces en el ejercicio 2007.

Asimismo, la compania continuara con las acciones necesarias para optimizar la estructura de su
deuda. Entre estas acciones destacan las siguientes:

e  Alargamiento de la vida media de la deuda

e  Sustitucion progresiva de deuda bancaria por deuda procedentes de los mercados de
capitales con objeto de equilibrar las fuentes de financiacion de la compahia.

. Reduccion del riesgo de tipo de cambio y tipo de interés

En relacion con lo anterior, la compania no descarta en el corto o medio plazo acudir a los
mercados de capitales con el objetivo mencionado de optimizar su estructura financiera.

VI1.3.5.Politica de dotacidon a las cuentas de amortizacion

No se esperan cambios significativos en las politicas de dotacion a las cuentas de amortizacion
del Grupo en el futuro. No obstante, durante en el primer trimestre del ejercicio 2004, las
previsiones existentes sobre la evolucion en el medio plazo del mercado de generacion en
Espana y los criterios de amortizaciéon adoptados por otras compaiias del sector y en otros
paises de la Union Europea, el Grupo Unidn Fenosa ha reestimado la vida Util de las instalaciones
nucleares y térmicas. El efecto en la cuenta de resultados de este hecho en el primer trimestre
del ejercicio 2004 ha ascendido a 10 millones de euros.

Respecto al proceso de Adaptacion a las Normas Internacionales de Contabilidad sefalar que se
ha procedido a constituir un proyecto especifico colaborando con expertos externos.

Las fases realizadas hasta la fecha son:

e Identificacion de los principales impactos contables Normativa Nacional Vs Normativa
Internacional

e Elaboracién de EEFF 31/12/2003 conforme a Normativa Internacional

Adicionalmente, durante el ejercicio 2004 se realizaran los cierre trimestrales conforme a
Normas Internacionales, incorporando a medida que se concluyan las decisiones pendientes en
los estados financieros.

P.P
D. JOSE MANUEL ARROJO BOTIJA
Director General Financiero
UNION FENOSA, S.A.
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