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EMISOR: Repsol YPF SA. (“ Repsol YPF”).
ENTIDADES PARTICIPES

Las Entidades Participes (segiin se definen en el Folleto)
en el Programa son:

- Ahorro Corporacion Financiera, S.V., SA.

- Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A

- Banco Santander Central Hispano, SA

- Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorro

- Crédit Agricole Indosuez Sucursal en Espafia
- Invercaixa Valores, SV. SA.

NATURALEZA Y DENOMINACION DE LOS VALORES

Los pagarés (los “Pagarés”) del programa de emision
denominado “ Programa de Emision de Pagarés 2003 (el
“Programa”) estaran representados mediante anotaciones
en cuentray tendrén la naturaleza de valores negociables y
de elevada liquidez conforme a la legidacion vigente. Son
vaores de renta fija smple emitidos a descuento, sin
restricciones a su libre transmisibilidad.

IMPORTE NOMINAL DEL PROGRAMA

El importe del Programa sera de 3.000 millones de euros
nominales. Este importe se entiende como saldo méximo
vivo de lo emitido con base en & Programa en cada
momento.

IMPORTE NOMINAL Y EFECTIVO DE CADA VALOR.

Los Pagarés emitidos a amparo del Programa tendran un
valor nomina por Pagaré de 1.000 euros. Al ser valores
emitidos al descuento y ostentar una rentabilidad implicita,
su importe efectivo variade acuerdo con €l tipo de interés al
gue se emitan.

PLAZO DE AMORTIZACION

L os Pagarés que se emitan al amparo del  Programa podran
tener un plazo de amortizacion de 1 a25 meses, es decir,
entre 30 y 750 dias, a eleccion de Repsol Y PF.

INFORMACION LEGAL Y ACUERDOS SOCIALES

La Junta General de Accionistas de Repsol YPF, en su
reunion celebrada el dia 21 de abril de 2002, adopt6 el
acuerdo de facultar a Consgjo de Administracion para
emitir pagarés de empresa, con arreglo a uno o varios
programas de emisién con determinados limites y
condiciones. El Programa se efectla a amparo del
acuerdo adoptado por € Consgjo de Administracion de
Repsol Y PF, en su reunion de 29 de enero de 2003.

FECHA O PERIODO DE SUSCRIPCION O ADQUISICION

El Programa tendra un periodo de vigencia de un afio
contado a partir de la fecha en la que se redice la primera
suscripcion de Pagarés comprendidos en e mismo.
Debido a propio procedimiento de emision no pueden
existir valores emitidos no suscritos.

PROCEDIMIENTOS DE COLOCACION Y ADJUDICACION
DE LOSVALORES

EMISION Y COLOCACION A TRAVES DE ENTIDADES
PARTICIPES SIN SUBASTA

Este sistema de colocacién estd pensado para atender
demandas puntuales de suscripcion. El importe minimo de
cada peticién habra de ser de 500.000 euros nominales. En
|as peticiones, |las Entidades Participes (segiin se definen en
e Folleto) indicaran € nimero, valor nominal y vencimiento
de los Pagarés que soliciten.

El precio se determinara en cada caso por acuerdo entre
Repsol YPF y la Entidad Participe peticionaria Los
términos del acuerdo serén confirmados mediante telefax,
que serd remitido por Repsol YPF a la Entidad Participe.
La fecha de emision y desembolso sera la acordada por
las partes. Se consideraran dias inhabiles a estos efectos
los sdbados, domingos y dias festivos en la plaza de
Meadrid.

Al ser valores representados por medio de anotaciones en
cuenta, € Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Vdores (¢ “SCLV") serd e encargado de los
correspondientes registros contables junto con sus
entidades adheridas. Repsol YPF enviard a SCLV, a

través de la Entidad Agente (segin se define en €
Folleto), a efectos de que se practiquen las
correspondientes inscripciones a favor de los suscriptores,
los correspondientes documentos acreditativos de la
suscripcion y desembolso de |os Pagarés.

Las Entidades Participes que posean Pagarés, por
haberlos adquirido de Repsol YPF o por haberlos
comprado a otra entidad, podréan venderlos a otros
inversores a tipo de interés que pacten entre ellos, a los
gue podran cobrar comisiones por la apertura y/o
mantenimiento de cuentas de valores.

COMISIONES POR REPRESENTACION DE LOS VALORES
MEDIANTE ANOTACIONES EN CUENTA

Las comisiones y gastos que se deriven de la primera
inscripcion de los valores en e SCLV emitidos bao €
Programa seran por cuentay cargo de Repsol Y PF.

EMISION Y COLOCACION DE PAGARESMEDIANTE
COLOCACION DIRECTA A SOCIEDADESDEL GRUPO
REPSOL YPF

Este sistema de emisién y colocacion esta sujeto a las
mismas condiciones que € previsto en e apartado
anterior para las Entidades Participes.

EMISION Y COLOCACION DE PAGARESMEDIANTE
SUBASTA

Repsol YPF podra también colocar los Pagarés mediante
la convocatoria de subastas a las que podréan acudir (i) las
Entidades Participes que tengan formalizado el Contrato
de Colaboracién (segin se define en el Falleto) y, en su
caso, (i) otras entidades financieras que sean invitadas
especiamente por Repsol YPF (conjuntamente las
“Entidades Licitadoras’).

Convocatoria de la subasta

Repsol YPF convocara las subastas y comunicard sus
condiciones a las Entidades Licitadoras mediante telefax,
enviado a menos dos dias habiles antes de la fecha de
celebracion de las mismas.




Presentacion de ofertas

Las ofertas formuladas por las Entidades Licitadoras se
dirigiran a Repsol YPF mediante telefax antes de las
10:00 horas del mismo dia de la celebracion de la subasta.
El volumen minimo de las peticiones que se formulen en
cada subasta por cada Entidad Licitadora serd de 500.000
€euros.

Celebracion y resolucion de la subasta

El dia de la celebracion de la subasta, |as ofertas recibidas
se agruparan por plazos y se ordenaran de menor a mayor
tipo de interés. Redlizada esta operacion, Repsol YPF
determinara, ese mismo dia, € tipo méximo de interés a
cua estard dispuesto a emitir para cada plazo. Repsol
YPF podra rechazar todas las ofertas presentadas o
aceptar una o varias de elas. Se adjudicaran todas las
cantidades ofertadas a tipos de interés menores o iguales
que € tipo maximo (margina) que determine Repsol Y PF
al resolver cada subasta, sin perjuicio de que en caso
necesario se efectlie el oportuno prorrateo, proporciona a
importe nominal, con respecto a aquellas ofertas que
coincidan en € tipo méximo determinado.

Laresolucion de la subasta se llevard a cabo €l mismo dia
de su celebracion, savo que se produjese aguna
circunstancia que lo impidiese.

Comunicacion del resultado de la subasta

Repsol YPF comunicard a cada Entidad Licitadora
resultado de cada subasta antes de las 10:00 horas del

primer dia hédbil siguiente a la fecha de resolucién de la
misma. En dicha comunicacion se indicard € importe
nominal asignado, en su caso, a la Entidad Licitadora, que
debera efectuar e ingreso correspondiente a los Pagarés
adjudicados en la cuenta abierta d efecto a nombre de
Repsol YPF en la Entidad Agente. La fecha de valor del

ingreso coincidira con lafecha de emisién.

Fecha de la emisiéon

La emisién tendra lugar € segundo dia hébil posterior a
dia de celebracion de la subasta.

Entrega de documentacién

Repsol YPF enviarda d SCLV, a través de la Entidad
Agente, a efectos de que se practiquen las
correspondientes inscripciones a favor de |os suscriptores,
los correspondientes documentos acreditativos de la
suscripcion y desembolso de los Pagarés.

TIPO DE INTERES NOMINAL

Dado que los Pagarés se emiten a descuento, tienen un
tipo de interés nominal implicito, que sera pactado entre
las partes tanto en mercado primario como en secundario.
Esto implica que la rentabilidad de cada Pagaré vendra
determinada por la diferencia entre e precio de venta o
amortizacion 'y €l de suscripcion o adquisicion.

En la fecha de su vencimiento, €l tenedor de los Pagarés
podradirigirse alaentidad en que los tenga depositados para
que le sea reembolsado el importe nomina de los
Cotizacién en mercados secundario.

MERCADOS SECUNDARIOSORGANIZADOS EN LOS QUE
ESTA PREVISTO SOLICITAR LA ADMISION A
NEGOCIACION.

Repsol YPF solicitara la admisién a negociacion de los
Pagarés en AIAF Mercado de Renta Fija, realizandose
todos los tramites necesarios en el plazo méximo de un
mes a contar desde la fecha de registro del Programa en la
CNMYV, asi como con ocasion de la emision y puesta en
circulacién de los Pagarés, computandose en este caso un
plazo méximo de una semana a partir de la fecha de
emision de los valores para la redizacion de los tramites
de admision a negociacion. En ningln caso el plazo
superard el vencimiento de los Pagarés.

No obstante, en el caso de superarse €l citado plazo, se
harén publicos por medio de un anuncio en prensa los
motivos del retraso y la fecha prevista de cotizacion, sin
perjuicio de la responsabilidad en que pueda incurrir
Repsol YPF. Iguamente, e retraso sefidado y sus
motivos se comunicaran ala CNMV y a cada una de las
Entidades Participes.

Repsol YPF manifiesta que conoce los requisitos y
condiciones que se exigen para la admision, permanencia
y exclusion de los valores en AIAF Mercado de Renta Fija,
aceptando el fiel cumplimiento de los mismos.

APORTACION DE LIQUIDEZ AL MERCADO

Se ha establecido un mecanismo de liquidez para el inversor
en general de acuerdo con las condiciones establecidasen la
Orden de 1 de julio de 1991, sobre valores de elevada
liquidez. Los Pagarés amparados en € Programa cumplen el

criterio segundo del apartado primero de dicha Orden, toda
vez que se ha suscrito el Contrato de Liquidez (segiin se
define més adelante) para dichos Pagarés. Cumplen €l

criterio tercero, y podrén ser considerados pagarés de

“elevadaliquidez’, conforme alo establecido enlaOrden de
31 dejulio de 1991 todos aquellos Pagarés emitidos bajo €

Programa de emision que tengan un plazo de vencimiento o
remanente de amortizacion inferior o igual a dieciocho

meses. Con respecto a primero delos criterios del apartado
primero se procedera a solicitar la negociacion en AIAF

Mercado de Renta Fija

Para cumplir € criterio segundo del apartado primero de la
Orden de 31 dejulio de 1991, Repsol Y PF tiene formalizado
con las Entidades Proveedoras de Liquidez (segin se define
en e Folleto) un contrato de liquidez (6 “Contrato de
Liquidez’) por e que las Entidades Proveedoras de
Liquidez ofrecerdn a los tenedores de los Pagarés una
liquidez que sdlo se haré extensiva a los Pagarés emitidos al
amparo del Programa y hasta un importe maximo
equivdente a 10% del sddo vivo nominad, que se
distribuira por partesiguales entre | as Entidades Proveedoras
deLiquidez.

En todo caso, b diferencia entre el precio de compra
cotizado y e precio de venta cotizado no podra ser
superior a un 10% en términos de tasa interna de
rentabilidad (TIR). El citado 10% se calculara sobre el
precio de compra que cotice en ese momento. En
cuaquier caso ese diferencial no sera superior a 50 puntos
bésicos ni supondra més del 1% en términos de precio.

Los precios ofrecidos por bs Entidades Proveedoras de
Liquidez sdlo seran validos para importes nominales de
hasta 100.000 euros por operacion.




AMORTIZACION

L os Pagarés que se emitan al amparo del Programa podran
tener un plazo de amortizacion de 1 a 25 meses, es decir,
entre 30 y 750 dias, aeleccion de Repsol Y PF. No obstante,
Repsol YPF, aendiendo a la conveniencia de una
homogeneizacion de los vencimientos, intentaré reducir al
méximo el nimero de vencimientos mensuales de los
Pagarés, procurando que no haya mas de cuatro
vencimientos al mes.

En ningin caso, los Pagarés emitidos a amparo del
Programa podran amortizarse anticipadamente.

FISCALIDAD

La adquisicion de los Pagarés esta exenta del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados y del Impuesto sobre el Vaor Afiadido.

De acuerdo con la normativa vigente en la actualidad, los
rendimientos de los Pagarés van a tener naturaleza de
rendimientos del capital mobiliario implicito. El régimen
fiscal aplicable se especifica en e epigrafe 11.1.7 del
Folleto.

Inversores Residentes en Espafia

Personasfisicas

La diferencia entre e valor de transmision, reembolso,
amortizacion o canje y su valor de suscripcion o
adquisicion tendrd la consideracion de rendimiento de
capital mobiliario implicito por la cesién a terceros de
capitales propios.

Los gastos accesorios de adquisicion y enagjenacion seran
computados para la cuantificacion del rendimiento,
sempre y cuando dichos gastos sean justificados
adecuadamente. Asimismo, del rendimiento integro se
deduciran los gastos de administracion y deposito de los
valores.

Los rendimientos negativos derivados de las
transmisiones de los Pagarés, cuando e contribuyente

hubiera adquirido, a su vez, Pagarés dentro de los dos
meses anteriores o posteriores a dichas transmisiones se
integraran en la base imponible del inversor a medida
gue se transmitan los Pagarés que permanezcan en el
patrimonio del inversor.

Los rendimientos que < deriven de la engjenacion de los
Pagarés que hayan permanecido en e patrimonio del
inversor por un periodo de tiempo superior a dos afios se
reducirén en un 40%.

La diferencia entre € valor de suscripcion o adquisicion
del Pagaré y su valor de transmision o reembolso debera
ser sometida a retencién a tipo vigente en cada
momento, actualmente un 15%, por parte, en el caso de
reembolso o amortizacion, de la Entidad Agente,
encargada de materidizar la operaciéon de reembolso o
amortizacion, y en €l caso ce transmision, por parte del
banco o entidad financiera que actGe por cuenta del
transmitente.

Personas juridicas

Las rentas obtenidas por los sujetos pasivos del Impuesto
sobre Sociedades, procedentes de activos financieros,
cualquiera que sea la naturdeza de los mismos (tanto por
el cupén como por la originada en la transmisién), no
estaran sometidas a retencién, de acuerdo con lo
establecido en € aticulo 57 g) del Reglamento del
Impuesto sobre Sociedades.

La diferencia entre e valor de transmision, reembolso,
amortizaciéon o canje y su vaor de suscripcion o
adquisicion tendra la consideracion de rendimiento de
capital mobiliario implicito por la cesién a terceros de
capitales propios.

L os gastos accesorios de adquisicion y engjenacion seran
computados para la cuantificacion del rendimiento,
siempre y cuando dichos gastos sean justificados
adecuadamente. Asimismo, del rendimiento integro se
deduciran los gastos de administracion y depésito de los
valores.

Los rendimientos negetivos derivados de las
transmisiones de los Pagarés, cuando € contribuyente
hubiera adquirido, a su vez, Pagarés dentro de los dos
meses anteriores o0 posteriores a dichas transmisiones se
integrardn en la base imponible del inversor a medida
gue se transmitan los Pagarés que permanezcan en el
patrimonio del inversor.

Los rendimientos que se deriven de la enajenacion de los
Pagarés que hayan permanecido en e patrimonio del
inversor por un periodo de tiempo superior a dos afios se
reducirén en un 40%.

La diferencia entre e valor de suscripcion o adquisicion
del Pagaré y su valor de transmisién o reembolso debera
ser sometida a retencién a tipo vigente en cada
momento, actualmente un 15%, por parte, en el caso de
reembolso o amortizacion, de la Entidad Agente,
encargada de materidizar la operacion de reembolso o
amortizacion, y en e caso de transmision, por parte del
banco o entidad financiera que actle por cuenta del
transmitente.

En Madrid, a 12 de marzo de 2003

Fdo.: Carmelo de las Morenas L opez
Chief Financial Officer




