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CAPITULO 0
CIRCUNSTANCIAS RELEVANTES A CONSIDERAR SOBRE EL EMISOR
0.1 EL EMISOR Y SU CAPITAL
0.1.1 Identificacion del emisor
La entidad que elabora y registra el presente Folleto Informativo Continuado, modelo RFV (en adelante, el

Folleto), es Repsol YPF, S.A., sociedad andnima de caracter mercantil, constituida por tiempo indefinido y con
domicilio social en Madrid, Paseo de la Castellana 278, C.LLF. A 78/374725 y C.N.A.E. num. 742.

0.1.2 Capital social y caracteristicas de las acciones de Repsol YPF

Capital, valor nominal y caracteristicas de las acciones a la fecha del presente Folleto

El capital social de Repsol YPF, a la fecha de este Folleto, asciende a 1.220.863.463 euros, esta integrado por
1.220.863.463 acciones de un euro de valor nominal cada una de ellas y esta suscrito y desembolsado en su
totalidad. La citada cifra de capital social deriva de los acuerdos adoptados por la Junta General de Accionistas
de Repsol YPF de 28 de junio de 2000.

Todas las acciones de Repsol YPF son ordinarias, integran una unica serie y estan representadas por medio de
anotaciones en cuenta. El contenido de derechos de las acciones no presenta mas especialidades resefiables con
respecto al que deriva de la LSA que las dos siguientes: exigencia de al menos 150 acciones para asistir a la
Junta General de la Sociedad y la limitacion al 10% del capital social del nimero maximo de votos que puede
emitir en la Junta General un mismo accionista o las Sociedades pertenecientes al mismo Grupo.

Las acciones de Repsol YPF cotizan en las Bolsas de Valores espafiolas a través del Sistema de Interconexion
Bursatil (Mercado Continuo), en la Bolsa de Nueva York bajo la forma de American Depositary Shares
(ADS:s), representadas por American Depositary Receipts (ADRs), y en & Bolsa de Buenos Aires y se
encuentran incluidas en el Stock Exchange Automated Quotation System (SEAQ International).

Régimen de transmisibilidad de las acciones de Repsol YPF

Por lo que se refiere al régimen de transmisibilidad de las acciones de Repsol YPF, no existe precepto
estatutario alguno que suponga limitacion a dicha transmisibilidad.

Con independencia de ello, el Real Decreto 3/1996, de 15 de enero, dictado de conformidad con lo previsto en
el Real Decreto 1525/1995 y en la Ley 5/1995, de 23 de marzo, de Régimen juridico de enajenacion de
participaciones publicas en determinadas empresas, establecio para Repsol YPF el régimen de autorizacion
administrativa previa para la adquisicion, directa o indirecta, de acciones cuando tenga por consecuencia la
disposicion sobre, al menos, el 10% del capital social. El referido régimen de autorizacion administrativa tiene
una vigencia de diez afios, finalizando el 6 de febrero del afio 2006.

Esta legislacion especial y la Sentencia del Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas se desarrolla mas
detenidamente en el Capitulo II1.2.2 “Forma juridica y legislacion especial aplicable”, Capitulo I11.3.3 “Clases y
Series de acciones”, Capitulo IV.1.1 “Limitaciones sobre ciertas operaciones” y Capitulo VI.4. “Limitaciones a
la adquisicion de participaciones importantes en la sociedad” de este Folleto.



Acuerdos de emision de obligaciones convertibles pendientes de ejecucion

En diversas reuniones de la Junta General de accionistas de Repsol YPF S.A se han adoptado distintos acuerdos
de emision de obligaciones convertibles, facultando al Consejo de Administracion para la ejecucion de tales
acuerdos. Hasta la fecha, el Consejo de Administracion no ha hecho nunca uso de tal facultad.

Los acuerdos vigentes en relacion con la emision de obligaciones convertibles son los siguientes:

La Junta General Ordinaria celebrada el 21 de abril de 2002 autorizé al Consejo de Administracion para emitir
obligaciones convertibles en acciones de Repsol YPF, S.A. y/o canjeables por acciones de la misma o de otras
sociedades, por importe de 3.000.000.000 de euros dentro del plazo de cinco afios a contar desde el acuerdo de la
Junta, delegando en el Consejo de Administracion la determinacion de las bases y modalidades de la conversion o
canje y la ampliacion de capital en la cuantia necesaria.

En relacion con la delegacion conferida al Consejo de Administracion en esa misma reunion de la Junta General
Ordinaria para emitir obligaciones convertibles en acciones de Repsol YPF, S A. por importe nominal total de
162.800.000 euros, con exclusion del derecho de suscripcion preferente, emision que tenia por objeto servir de
cobertura al sistema retributivo de incentivo a medio plazo para directivos, que fue, asimismo, aprobado en la
citada Junta General Ordinaria conviene sefialar que ha transcurrido el plazo de un afio concedido al Consejo de
Administracion sin que se haya ejecutado el acuerdo de la Junta General ni emitido las obligaciones
convertibles.

Autorizaciones de la Junta para aumentar el capital.

La Junta General Ordinaria celebrada el 21 de abril de 2002 autorizé al Consejo de Administracion para
aumentar el capital de la Sociedad, en una o varias veces, en un importe igual a la mitad del capital existente en
el momento de esta autorizacion, dentro del plazo de cinco afios a contar desde la fecha de adopcion de este
acuerdo, mediante aportaciones dinerarias, con la prima que el Consejo estime adecuada atendida la cotizacion
bursatil de las acciones de la Sociedad.

Hasta la fecha no se ha hecho uso de esta autorizacion.

0.2. CONSIDERACIONES EN TORNO A LAS ACTIVIDADES, SITUACION FINANCIERA Y
CIRCUNSTANCIAS MAS RELEVANTES DEL EMISOR OBJETO DE DESCRIPCION EN
ESTE FOLLETO CONTINUADO

0.2.1 Actividad del emisor

Repsol YPF, S.A., es la sociedad dominante de un grupo petrolero internacional (que opera en 28 paises, siendo
los mas importantes, por lo que respecta a la actividad desarrollada por la compaiiia, Espaia y Argentina) que
realiza todas las actividades del sector de hidrocarburos, incluyendo la exploracion, desarrollo y produccion de
crudo y gas natural, el transporte de productos petroliferos, gases licuados del petroleo (GLP) y gas natural, el
refino, la produccion de una amplia gama de productos petroliferos y la comercializacion de productos
petroliferos, derivados del petroleo, productos petroquimicos, GLP y gas natural.

0.2.2. Factores, circunstancias condicionantes y riesgos mas significativos que podrian afectar a la
generacion futura de beneficios o a la situacion econémico-financiera de Repsol YPF

Marco regulatorio del sector

El sector de Hidrocarburos en Espaia esta principalmente regulado por la Ley 34/1998, de 7 de octubre y por el
Real Decreto-Ley 6/1999 y el Real Decreto-Ley 6/2000, de 16 de abril de 1999 y 23 de junio de 2000,



respectivamente, que han intensificado la competencia y liberalizado el sector.

Los precios de todos los productos petroliferos estan determinados actualmente por el mercado, excepto por lo
que se refiere al gas natural y los gases licuados del petroleo, que estan sujetos en la mayoria de los casos a
precios maximos. No existen restricciones de entrada en el mercado espaiiol para las compaiiias extranjeras del
sector.

En octubre de 1998 entr6 en vigor la Ley 34/1998, del Sector de Hidrocarburos, que regula unitariamente todos
los aspectos del sector, incluyendo la exploracion y produccion, el refino, el transporte y la distribucion. Esta
Ley establece requisitos objetivos y criterios para la obtencion de licencias, autorizaciones y certificaciones
referentes a ciertas actividades e instalaciones relacionadas con la industria del petroleo e hidrocarburos.

La Ley 34/1998 se ha visto modificada por el Real Decreto-Ley 6/1999 y el Real Decreto-Ley 6/2000.

Concretamente, con fecha 25 de junio de 2000, entrd en vigor el Real Decreto Ley 6/2000, de Medidas Urgentes
de Intensificacion de la Competencia en Mercados de Bienes y Servicios, cuyas medidas, que inciden en la
actividad desarrollada por la sociedad, son, fundamentalmente, las siguientes:

- Se prohibe el incremento de las instalaciones para suministro a vehiculos durante un periodo de cinco
afos para aquellos operadores al por mayor de productos petroliferos en el mercado nacional, cuyo
numero de instalaciones incluidas en su red de distribucion sea superior al 30% del total nacional.
Actualmente, las estaciones de servicio de Repsol YPF representan el 47% del total nacional. (Ver
capitulo I'V.1.3 Marco legal — Espaia “Petréleo y productos petroliferos™ de este Folleto)

- Se establece la obligacién de comunicar a la Administracion los precios de venta aplicados en la red de
estaciones de servicio, incluidas todas aquellas suministradas en exclusiva por Repsol YPF.

- Ninguna sociedad o grupo de sociedades (tal y como éste se define en el articulo 4 de la Ley 24/1988
del Mercado de Valores) podra participar en el accionariado de Compatfiia Logistica de Hidrocarburos,
S.A. (“CLH”) en una proporcion superior al 25% del capital social o de los derechos de voto de la
entidad. Asi mismo, se limita al 45%, la participacion conjunta en el accionariado de CLH de las
compaiiias con capacidad de refino en Espana.

- Se reduce el plazo de entrada de nuevos operadores en la red de distribucion de gas natural en aquellas
zonas que hayan sido objeto de una autorizacion, hasta el 1 de enero de 2005 o hasta la vigencia de la
concesion original, si el plazo es anterior a dicha fecha.

- Ninguna sociedad o grupo de sociedades (tal y como éste se define en el articulo 4 de la Ley 24/1988
del Mercado de Valores) podra participar en el accionariado de Enagés, S.A. en una proporcion superior
al 35% del capital social o de los derechos de voto de la sociedad.

- A partir del 1 de enero de 2003, ninguna sociedad o grupo de sociedades podra aportar en su conjunto
gas natural para su consumo en Espafia en una cuantia superior al 70% del consumo nacional.

- Se acelera el proceso de reduccion de los consumos minimos que atribuyen la condicion de consumidor
cualificado en el mercado gasista. En este sentido, a partir del 1 de enero de 2003, todos los
consumidores, independientemente de su nivel de consumo, tendra la consideracion de cualificado, por
lo que podran elegir suministrador.

- Hasta el 1 de enero de 2004, el 25% del gas natural procedente de Argelia y suministrado a través del
gasoducto del Magreb, debera asignarse a los comercializadores para su venta a los consumidores
cualificados, asignandose el restante 75% a Enagdas, S.A. para su venta a los distribuidores del mercado
regulado o a tarifa.



Con fecha 3 agosto de 2001, se aprobo el Real Decreto 949/2001, por el que regula el acceso de terceros a las
instalaciones gasistas y se establece un sistema econdémico integrado del sector del gas natural. Las
disposiciones de este Real Decreto tienen por objeto:

— Regular el funcionamiento del sistema gasista en lo que se refiere al acceso de terceros a las
instalaciones, determinando los criterios generales que deben regir el funcionamiento técnico del
sistema, la retribucién de las actividades reguladas (distribucidn, regasificacion, almacenamiento
estratégico y transporte), el sistema de tarifas, peajes y canones, asi como el procedimiento de
liquidaciones.

— Garantizar la continuidad, calidad y seguridad del suministro de gas natural, coordinando la
actividad de todos los sujetos que actian en el sistema, respetando los principios de objetividad,
transparencia y no discriminacion.

En desarrollo del citado Real Decreto, el 15 de febrero de 2002 se han dictado tres Ordenes Ministeriales en las
que se establecen las retribuciones concretas de los operadores regulados y los valores de las tarifas, peajes y

canones a percibir en las actividades reguladas de transporte y distribucion.

Sujecion a autorizacidn administrativa de determinados actos de Repsol YPF, S.A.

El Real Decreto 3/1996, de 15 de enero, antes citado, establecié el requisito de autorizacion administrativa
previa con referencia a determinados actos de Repsol YPF, S.A.: disolucion voluntaria; escision o fusion;
sustitucion de su objeto social; enajenacion o gravamen de ciertos activos que se relacionan en el Anexo II de
dicho Real Decreto, tales como reservas petroliferas o de gas o instalaciones de refino; enajenacion del mas del
10% del capital de determinadas filiales que enumera el Anexo I del Real Decreto (entre ellas Repsol Petroleo
S.A., Repsol Comercial de Productos Petroliferos S.A., Repsol Butano S.A. y Petroleos del Norte S.A.). Este
régimen de autorizacion previa tendra vigencia hasta el 6 de febrero del ano 2006. (Ver capitulo IV.1.1
Introduccion — “Limitaciones sobre ciertas operaciones” de este Folleto el cual asimismo, hace referencia a la
Sentencia del Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas de 13 de mayo de 2003.)

Riesgo pais

La mayor parte de las reservas de hidrocarburos del Grupo Repsol YPF se encuentran en paises fuera de la
Unidn Europea, los cuales presentan un menor grado de estabilidad politica y econdomica. A 31 de diciembre de
2002 el 50.5% de las reservas probadas de Repsol YPF estaban ubicadas en Argentina un 36,4% en el resto de
Latinoamérica y un 4.7% en el Norte de Africa y Oriente Medio. A 31 de diciembre de 2001 la distribucion
geografica de las reservas era de un 58.7% en Argentina, un 30.5% en el resto de Latinoamérica y un 5.1% en el
Norte de Africa y Oriente Medio. Las reservas y la produccion de hidrocarburos en estos paises estan sujetos a
ciertos riesgos tales como aumento de los impuestos sobre la produccion, limitaciones a la produccion y a las
exportaciones, renegociacion de los contratos, nacionalizacion de los activos, cambios en los gobiernos y en las
politicas, cambios en las practicas de negocio, retrasos en los pagos y restricciones en el régimen cambiario. Los
cambios politicos pueden afectar al entorno en el que Repsol YPF realiza sus operaciones. Repsol YPF al igual
que el resto de las principales compaiiias petroleras intenta cubrirse de estos riesgos a través de la negociacion
de las clausulas comerciales y financieras de sus contratos.

La adquisicion del control de YPF a lo largo de 1999 ha supuesto mantener una parte nuy significativa de los
activos del Grupo Repsol YPF en Latinoamérica y principalmente en Argentina.

A 31 de diciembre de 2002 y 2001 el 40,6% y el 40%, respectivamente, de los activos de Repsol YPF estaban
ubicados en Argentina, fundamentalmente dedicados a la actividad de exploracion y produccion de
hidrocarburos. Asimismo el 47,3% y el 43% del resultado operativo de Repsol YPF a 31 de diciembre de 2002 y
2001, respectivamente, procedia de las actividades realizadas en dicho pais.

En la segunda mitad & 2001 se desencadenaron en Argentina acontecimientos que dieron lugar a un rapido
deterioro tanto econémico como social. Esta situacion llevo al Gobierno de la Nacion a la aprobacion de una



serie de medidas de emergencia, algunas de las cuales afectaron directamente al sector de hidrocarburos.

Con fecha 6 de enero de 2002, el Congreso Nacional sanciond la Ley N°25.561 de Emergencia Publica y
Reforma del Régimen Cambiario. La nueva normativa y sus disposiciones complementarias establecieron el
abandono de la convertibilidad del peso y el establecimiento de un tipo de cambio oficial y de un mercado libre
de cambio. La paridad del mercado oficial fue establecida en 1,40 pesos por dolar estadounidense y la
cotizacion del mercado libre al cierre del primer dia de reapertura del mercado cambiario (11 de enero de 2002),
que habia estado suspendido desde el 23 de diciembre de 2001, oscil6 entre 1,60 y 1,70 pesos por cada ddlar
estadounidense.

Seguidamente se recoge la evolucion de los tipos de cambio del peso frente al délar desde diciembre de 2001.

Pesos por dolar
23/12/01 11/01/02 (*) 31/12/02 31/03/03 30/06/2003
1 1,7 3,32 2,93 2,75

(*) Primer dia de reapertura del mercado cambiario que permaneci6 suspendido desde el 23/12/01.

Como consecuencia de la devaluacion en Argentina descrita, el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas
en Espafia (ICAC) publico al inicio de 2002 una regulacion aplicable a las compatiias espafiolas con intereses en
este pais. Siguiendo la misma Repsol YPF decidio utilizar para elaborar los estados financieros de 2001 un tipo
de cambio de 1,7 pesos por cada dolar (o que implica una devaluacidon efectiva del 41,2%), para aquellos
activos en Argentina cuya moneda funcional sea el peso (fundamentalmente asignados a negocios de Marketing,
GLP y Gas Natural y Electricidad). Los activos asignados a negocios con moneda funcional délar (Exploracion
y Produccion, Refino y Quimica) no han sufrido devaluacion como consecuencia de la pérdida de valor de la
moneda argentina.

A 31 de diciembre de 2002 y 2001, los activos netos en Argentina correspondientes a negocios con moneda
funcional dolar ascienden a 13.051 y 15.183 millones de euros, respectivamente, y los de negocios con moneda
funcional peso a 760 y 2.121 millones de euros, respectivamente. Los importes anteriores incluyen el fondo de
comercio adquirido en la compra de YPF y asignado como mayor valor de sus reservas de hidrocarburos, cuya
moneda funcional es el dolar y la parte correspondiente a cada negocio del fondo de comercio puro.

La devaluacion en Argentina ha supuesto un ajuste en el patrimonio neto del Grupo REPSOL YPF registrado en
el epigrafe “Diferencias de conversion” de 2.552 millones de euros, de los cuales 1.102 se han registrado en
2002 y 1.450 en 2001.

El resultado neto del Grupo Repsol YPF en los ejercicios 2002 y 2001 se ha visto afectado adversamente por la
crisis argentina, en particular por las pérdidas resultantes de la devaluacion del peso y la disminucion de valor
de los activos en Argentina como consecuencia de las medidas del gobierno argentino para el sector petrolero.

Estos factores condujeron a una disminucion en el resultado neto de Repsol YPF de 188 y 957 millones de euros
en los ejercicps 2002 y 2001, respectivamente. Los principales componentes, antes de impuestos, que
influyeron en la disminucién del resultado del ejercicio 2002 fueron las pérdidas por diferencias de cambio por
importe de 134 millones de euros y las pérdidas de las filiales argentinas consolidadas que ascendieron a 126
millones de euros. En la disminucién del resultado del 2001, los principales factores, antes de impuestos, fueron
los gastos por la pérdida de valor por depreciacion de los activos fijos que ascendieron a 653 millones de euros,
las provisiones por deudas de dudoso cobro por 251 millones de euros y las pérdidas por diferencias de cambio
por 189 millones de euros relativas a la financiacion en dolares de los activos denominados en pesos.

Hacia finales del 2002, el panorama econdmico de Argentina ha mejorado notablemente respecto al existente 12
meses atras. El tipo de cambio y los precios se han estabilizado, los indicadores de produccion y ventas
muestran algunas mejoras, y se han flexibilizado parcialmente las restricciones imperantes en los bancos y en el



mercado de cambios. El acuerdo de Argentina con el FMI, firmado en enero de 2003, asegura la financiacion de
los vencimientos con los organismos hasta septiembre de 2002, y establece un marco para el desarrollo de
politicas econdmicas sanas.

Es de notar, sin embargo, que la crisis en Argentina no ha terminado, y por ello el sector energético en general,
y Repsol YPF en particular, se enfrentan a importantes riesgos econdmicos y politicos.

En el plano econdémico, los principales riesgos son los siguientes:

-en un contexto de precios internacionales en alza, dificultades para acompanar esos aumentos en el mercado
interno;

-dificultades para incrementar los precios nacionales del gas natural, que durante el afio 2002 permanecieron
congelados en su valor en pesos previo a la crisis;

-aumentos de impuestos (a las exportaciones y a las ventas internas de combustibles), para asegurar la
estabilidad monetaria y fiscal;

-en un eventual escenario de ruptura del acuerdo con el FMI, podria aumentar el tipo de cambio y profundizarse
las restricciones existentes a las transacciones financieras con el exterior.

En el plano politico, la transicion impone riesgos adicionales tras la victoria de Néstor Kirchner en las
elecciones generales celebradas en el mes de mayo de 2003. Si bien Néstor Kirchner ha manifestado su voluntad
de continuar las actuales negociaciones con el FMI, una eventual ruptura de dichas negociaciones podria
bloquear la capacidad de financiacion internacional de Argentina y, por tanto, limitar las posibilidades del nuevo
gobierno para implantar las reformas necesarias para restablecer la estabilidad, la confianza y el crecimiento
economico.

Riesgo del precio del petréleo

Repsol YPF esta expuesto a diversos riesgos de mercado relacionados con la volatilidad de los precios del crudo
y de los productos refinados. Para gestionar estos riesgos Repsol YPF realiza operaciones de cobertura mediante
futuros y otros instrumentos derivados en mercados organizados (principalmente en el International Petroleum
Exchange “IPE” y en el New York Mercantile Exchange, “NYMEX") y ocasionalmente en mercados no
organizados, en general con contrapartida de entidades financieras con rating A o superior.

La volatilidad de los precios del crudo afecta a los resultados de la actividad de exploracion y produccion al
disminuir la recuperabilidad econémica de las reservas descubiertas, a los precios de la produccion obtenida y
puede afectar a los planes de inversion en esta area. Asimismo, una reduccion significativa de inversiones en
esta area podria tener un efecto negativo en la reposicion de las reservas de crudo.

La adquisicion de YPF ha supuesto para Repsol YPF mayor grado de exposicion a la volatilidad de los precios
del crudo, dado el mayor peso del negocio de exploracion y produccion en dicha compaiiia, si bien Repsol YPF
considera que el mayor equilibrio en la contribucion al resultado operativo de las actividades de “exploracion y
produccion” y “refino y comercializacion” reduce la volatilidad de sus beneficios, porque el efecto en el
resultado de las variaciones en el precio del crudo suele tener sensibilidades contrapuestas en estas actividades.
No obstante, Repsol YPF no puede asegurar que su resultado operativo sea menos volatil como consecuencia de
la incorporacion de YPF al Grupo.

(Ver Capitulo IV.1.4 Riesgos de negocio del Grupo Repsol YPF - “Riesgo del precio del petroleo” de este
Folleto.)

Riesgo de tipos de cambio

Los resultados de las operaciones de Repsol YPF estan expuestos a fluctuaciones en los tipos de cambio, dado



que la Compania contabiliza en euros sus estados financieros, mientras que una parte importante de sus ingresos
y algunos de sus gastos estan denominados en ddlares USA.

Aproximadamente el 33,38% de las ventas de Repsol YPF correspondientes al ejercicio 2002 fueron realizadas
fuera del ambito de la Union Europea y se facturaron fundamentalmente en ddlares americanos.

Por lo que respecta a las ventas realizadas dentro de la Union Europea, la sustitucion de la moneda de la mayor
parte de los paises miembros por el euro ha eliminado el riesgo de tipo de cambio de estas ventas y de otras
exportaciones realizadas en la zona. Finalmente Repsol YPF esta expuesta, en menor medida, a la fluctuacion
del tipo de cambio del peso argentino.

El riesgo de tipo de cambio se materializa en las operaciones de Repsol YPF dado que los ingresos y las
entradas de caja que recibe por las ventas de crudo, gas natural y productos refinados estdn generalmente
denominados en doélares o influenciados por el tipo de cambio del ddlar, mientras que una parte significativa de
los costes del Grupo estan denominados en las monedas locales de los paises en que opera, principalmente en
euros y pesos argentinos. Un incremento en el valor del dolar frente a €stas monedas tiende a incrementar el
resultado neto de Repsol YPF, pero también incrementa el valor de la deuda dado que la mayor parte de la
misma estd denominada en dolares. Adicionalmente, Repsol YPF emite sus estados financieros en euros,
convirtiendo los activos y pasivos expresados en otras divisas al tipo de cambio de cierre, y los ingresos y gastos
a tipo de cambio medio del periodo, generando diferencias de conversion que se registran en el patrimonio.

La politica de la Sociedad es financiar sus actividades en la misma moneda funcional de sus inversiones en el
extranjero. A 31 de diciembre de 2001, de la deuda neta consolidada de Repsol YPF el 854%  estaba
denominada en moneda extranjera, practicamente en su totalidad en dolares, bien directamente o a través de
diversos instrumentos financieros, y el 14,6% restante en euros.

(Ver capitulo IV.1.4. Riesgos de negocio del Grupo Repsol YPF-“Riesgo de tipos de cambio” de este Folleto.)

Riesgo de crédito.

A continuacion se detallan las calificaciones asignadas a Repsol YPF por las agencias de rating:

Largo plazo Corto plazo
Rating  Fecha Rating  Fecha
Moody’s Baa2 8/02/02 P2 25/09/01
Standard & Poors BBB 3/06/03 A2 3/06/03
Fitch Ibca BBB+ 24/04/03 F3 24/04/03

Actualmente, la perspectiva de Repsol YPF para Moody’s es negativa y segun Fitch Ibca y Standard & Poors es
estable.

Las calificaciones no constituyen una recomendacion para comprar, vender o ser titulares de valores. La
calificacion crediticia puede ser revisada, retirada o suspendida en cualquier momento por la agencia de
calificacion.

La mencionada calificacion crediticia es solo una estimacion y no tiene por qué evitar a los potenciales
inversores la necesidad de efectuar sus propios analisis.

La calificacion es una evaluacion de la capacidad y compromiso juridico de un emisor para efectuar los pagos
de intereses y amortizacion del principal de una emision.

La bajada del rating de Repsol YPF puede tener un efecto adverso en el coste de renovacion de la deuda
existente asi como en el acceso a nuevas fuentes de financiacion en el futuro. Si esto ocurriese, seria preciso



recurrir a nuevas fuentes de financiacion tales como emisiones de participaciones preferentes, emisiones de
bonos a medio plazo en el mercado europeo y emisiones de pagarés en el mercado espafiol. (Ver capitulo IV.1.4.
Riesgos de negocio del Grupo Repsol YPF — “Riesgo de crédito” de este Folleto).

Riesgo de tipo de interés

Del total de la deuda financiera, que a 31 de diciembre de 2002 ascendia a 12.272 millones de euros,
6.204,6millones de euros correspondia a deuda a tipo de interés fijo cuyo valor de mercado fluctia de acuerdo
con las variaciones de los tipos de interés.

(Millones de euros equivalentes)

Corto Plazo Largo Plazo Total

Deuda a tipo fijo

Doélares - 2.389 2.389

Euros - 3.815 3.815

Otras Divisas - 1 1
Deuda a tipo variable

Dolares 1.398 1.070 2.468

Euros 2.545 933 3478

Otras Divisas 56 65 121
Total deuda financiera 3.999 8.273 12.272
Participaciones Preferentes

Doélares (1) - 691 691

Euros (2) - 3.000 3.000
Total Participaciones Preferentes 3.691 3.691

(1) Participaciones preferentes con un nominal total de 725 millones de dolares remunerables al 7,45% anual.

(2) Participaciones preferentes con un nominal total de 3.000 millones de euros remunerables a tipo variable de
eurobor a tres meses con un minimo de 4% y un maximo de 7% hasta el 2011 y euribor a tres meses mas 3,5% a
partir de entonces. Repsol YPF ha realizado operaciones con derivados financieros el tipo de interés ha quedado
establecido en euribor a tres meses desde el 30 de septiembre de 2002 y hasta el 30 de diciembre de 2011. (Ver
Capitulo V.8 Operaciones con derivados financieros — Riesgo de tipo de interés)

(Ver capitulo IV.1.4 Riesgos de negocio del Grupo Repsol YPF — “Riesgo de tipo de interés” de este Folleto.)
Endeudamiento

En general, la deuda financiera de Repsol YPF incorpora clausulas de vencimiento anticipado de uso habitual en
contratos de esta naturaleza que inchiyen, entre otras, la limitacion al establecimiento de garantias reales
(“negative pledge”), cambios adversos significativos y clausulas de incumplimiento cruzado (“cross-default”).

Estas clausulas se activarian en caso de impago de deuda por importe igual o superior a 20 millones de ddlares o
del 0,25% del patrimonio neto del Grupo. La deuda de YPF contiene clausulas similares de cross-default
referidas al impago tanto de intereses como de principal del endeudamiento por importe igual o superior a 20
millones de dolares.

Como resultado de estas clausulas de cross-default, un impago por parte de Repsol YPF, YPF u otra filial sujeta
a dichas clausulas podria resultar en el vencimiento anticipado simultaneo de una parte significativa del
endeudamiento totaldel Grupo. En opinion de los administradores de la compaiiia, a la fecha ni Repsol YPF ni
ninguna de sus filiales sujetas a estas clausulas se encuentra en situacion de incumplimiento.

(Ver capitulo V.4.3. Compromisos y garantias - — “Compromisos adquiridos en el endeudamiento de
Repsol YPF.”)



Derecho de la Competencia.

Desde la aparicion del nuevo Reglamento comunitario 2790/1990 han aumentado las restricciones impuestas a
los contratos de exclusividad firmados por suministradores y distribuidores de productos del petroleo que
operen en mercados de la Union Europea.

Con anterioridad a la entrada en vigor de este Reglamento 2790/1999, los contratos de distribucion exclusiva
entre suministradores y estaciones de servicio independientes que operaban como distribuidores se beneficiaban
de una exencion en bloque del articulo 81.1 del Tratado Constitutivo de la Comunidad Europea. La exencion era
aplicable siempre que los contratos de exclusividad no incluyeran restricciones “esenciales”, tales como
imposic i6n de los precios de reventa, y no tuvieran un plazo de vigencia superior a diez afios, excepto en los
casos en los que el distribuidor desarrollara su actividad en establecimientos arrendados por el suministrador. En
este caso, el contrato de exclusividad podria suscribirse por un plazo maximo equivalente al plazo del
arrendamiento.

A raiz de esta modificacion legal y para asegurarse de seguir estando exenta de la prohibicion del art.
81.1 del TCCE, Repsol YPF conult6 a la Direccion General de Competencia de la Comision Europea
dado que Repsol no puede acogerse al nuevo Reglamento porque la exencion en bloque que otorga esta nueva

norma ahora ya no es aplicable si la cuota de mercado del suministrador excede del 30%, caso de Repsol YPF
en Espafia.

Como quiera que el nuevo Reglamento so6lo se aplica a los contratos de exclusividad que tengan un periodo de
vigencia inferior a cinco afios, excepto en el caso de que el distribuidor desarrolle su actividad en
establecimientos propiedad del suministrador o arrendados por éste a terceros independientes del suministrador,
Repsol YPF ha decidido proponer en sus nuevos contratos una duracidon no superior a esos cinco afios.
Respecto de los contratos anteriores que a 31 de diciembre de 2000 excedian de dicho plazo de 5 afios, Repsol
YPF ha informado a los distribuidores propietarios de los puntos de venta de su decision de terminarlos antes de
la finalizacion de dicho plazo, cuando alcancen los cinco afios de duracion (contando desde el 31 de diciembre
de 2002, cuando finaliz6 el periodo transitorio del Reglamento anterior), solicitando un reembolso proporcional
de las inversiones realizadas.

Finalmente, y al objeto de obtener la maxima seguridad juridica en relacion con la normativa comunitaria, el 20
de diciembre de 2001 los modelos de contrato de distribucion entre Repsol YPF y las estaciones de servicio,
junto con los contratos especificos con distribuidores propietarios del suelo del suelo del punto de venta de
duracion superior a cinco afios fueron presentados ante la Comision de la Union Europea para ser aprobados. A
fecha de hoy, la Comision no se ha pronunciado. Caso de no hacerlo antes del 1 de mayo de 2004, los acuerdos
perderian desde esa fecha la inmunidad de que ahora gozan aunque su redaccion actual permite considerarlos
como compatibles con las normas de Competencia, tanto espafiolas como comunitarias.

En cuanto a la situacion respecto de las autoridades espafiolas, el Tribunal de Defensa de la Competencia
determindé mediante Resolucién de 11-7-01 que algunos de los contratos firmados por Repsol YPF con sus
distribuidores de carburantes no correspondian a auténticos contratos de comision, por lo que eran acuerdos
prohibidos al imponer el precio de reventa a los que el Tribunal de Defensa de la Competencia considera como
revendedores.

Por este motivo, el Tribunal de Defensa de la Competencia impuso a Repsol YPF una multa de 3 millones de
euros, decision que ha sido recurrida ante la Sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional,
que todavia no se ha pronunciado.

Asimismo el Tribunal de Defensa de la Competencia espafiol (TDC) condené a REPSOL BUTANO S.A. (RB),
la empresa del grupo que suministra gas embotellado, imponiéndole una multa de 1’5 millones de euros por
estimar como infraccion ciertas restricciones impuestas por la compafiia sobre sus distribuidores, cuales son una
clausula de no competencia una vez finalizado su contrato con RB y la de no poder usar repuestos



proporcionados por otras empresas. Aun cuando se ha recurrido esta Resolucion ante las autoridades judiciales,
RB ya habia decidido antes de la Resolucion condenatoria modificar sus contratos por un nuevo modelo que fue
sometido a la autorizacion de la Autoridades de Competencia espafiolas. El Servicio de Defensa de la
Competencia ha emitido un informe favorable a la autorizacion de estos nuevos modelos de acuerdos, pero la
aprobacion final por el TDC atn no se ha producido.

Por su parte la Comision Europea inicio en el otofio del 2002 una extensa investigacion en varios mercados
relacionados con la fabricacion de neumaticos. GENERAL QUIMICA S.A., la empresa del grupo que produce
derivados del caucho y aditivos para neumaticos, ha sido objeto de una inspeccion domiciliaria, como ocurrid
con otras varias empresas en Europa y USA, en el marco de una investigacion anticartel. Por las mismas fechas
REPSOL YPF LUBRICANTES Y ESPECIALIDADES S.A., la empresa del grupo que fabrica betun para la
produccion de alquitran, también ha sido objeto de una verificacion en el marco de otro procedimiento similar
anticartel, al igual que se investiga a otras empresas del sector como SHELL, TOTALFINA/ELF, EXXON
MOBIL y BP.

La Comision UE no ha informado atn si alguna de esas dos empresas del grupo seran incluidas formalmente en
los procedimientos.

Asistencia financiera.

Repsol YPF, dependiendo del grado de vinculacion existente en cada caso, estara a lo dispuesto en la legislacion
mercantil de los distintos paises en los que a través de sus sociedades filiales, desarrolla sus actividades con
objeto de aportar los recursos necesarios para garantizar el equilibrio de su estructura patrimonial y dotar a las
mismas de los recursos necesarios para el normal desarrollo de su actividad social.
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CAPITULO 1

PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD DEL CONTENIDO DEL FOLLETO
Y ORGANISMOS SUPERVISORES DEL MISMO

PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD POR EL CONTENIDO DEL
FOLLETO

D. Carmelo de las Morenas Lopez, con NIF n° 530.040-M, Chief Financial Officer de Repsol YPF,
S.A., domiciliada en Madrid, Paseo de la Castellana, 278, CIF A78/374725, CNAE n° 742, asume, en
representacion de dicha sociedad, la responsabilidad del contenido del presente Folleto Informativo
Continuado (en adelante el “Folleto Continuado™).

D. Carmelo de las Morenas Lopez manifiesta que los datos e informaciones contenidos en el presente
Folleto continuado no inducen a error y son conformes a la realidad y no existen omisiones
susceptibles de alterar su alcance ni la apreciacion publica de la Sociedad Emisora o de los valores a
los que se refiere y de su negociacion.

De conformidad con lo previsto en su Reglamento regulador, la elaboracion del presente Folleto
Continuado ha sido supervisada por el Comité Interno de Transparencia de Repsol YPF, S.A.

ORGANISMOS SUPERVISORES

El presente Folleto Informativo Continuado (que se presenta al amparo del articulo 16.1.b. del Real
Decreto 291/1992, de 27 de marzo sobre Emisiones y ofertas publicas de venta de valores,
modificado por Real Decreto 2590/98, de 7 de diciembre) ha sido inscrito en los registros oficiales de
la Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante "CNMV") en junio de 2002.

En cumplimiento de lo dispuesto en el Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre Emisiones y
ofertas publicas de venta de valores y en la Circular 2/1999, de 22 de abril, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, se hace constar que el registro de este Folleto por la CNMV no implica
pronunciamiento en sentido alguno sobre la solvencia de la entidad emisora.

NOMBRE, DOMICILIO Y CUALIFICACION DE LOS AUDITORES QUE HAYAN
VERIFICADO LAS CUENTAS ANUALES DE LOS TRES ULTIMOS EJERCICIOS

Las Cuentas Anuales correspondientes a los ejercicios 2000 y 2001 fueron auditadas por la firma
Arthur Andersen y Cia., Soc. Com. La informacién correspondiente al ejercicio 2002 ha sido auditada
por la firma Deloitte & Touche Espafia, S.L. (denominacioén actual de la firma de auditoria
anteriormente denominada Arthur Andersen y Cia., Soc. Com.,) con domicilio en Madrid, calle
Raimundo Fernandez Villaverde n® 65, la cual figura inscrita en el Registro Oficial de Auditores de
Cuentas (ROAC) con el numero de inscripcion SO 692. En los Anexos [ y II del presente Folleto se
incorporan las cuentas anuales y el informe de gestion correspondientes a los ejercicios 2001 y 2002
del grupo de sociedades del que es sociedad dominante Repsol YPF, S.A. (en adelante “Grupo
Repsol YPF”) y los relativos a Repsol YPF, S.A., respectivamente.

Los Estados Financieros correspondientes al ejercicio 2000 del grupo de sociedades del que la
sociedad dominante es Repsol YPF, S.A. fueron auditados con informe favorable con dos parrafos de
énfasis, uno relativo a la consolidacion de YPF desde la fecha de control y otro correspondiente a la
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consolidacion de Gas Natural por integracion global desde el 1 de enero de 2000 respecto de las
Cuentas Anuales del ejercicio 2000. El informe de auditoria del Grupo consolidado correspondiente
al ejercicio 2001, y solamente por lo que respecta a las cuentas del ejercicio 2001, presenta una
excepcion por los posibles efectos de cualquier ajuste que pudiera ser necesario si se conociese el
desenlace final de la incertidumbre derivada de la actual situacion econdmica en Argentina. Por lo
que se refiere al informe de auditoria correspondiente al ejercicio 2002, cuya opinion es favorable,
¢éste incorpora un parrafo de énfasis relativo a los efectos significativos ocasionados por las nuevas
politicas econdémicas y monetarias vigentes en Argentina asi como a la evolucion de la situacion
econdmica general y los cambios regulatorios ocurridos hasta la fecha de emision del informe.

Los Estados Financieros de la sociedad Repsol YPF, S.A. correspondientes al ejercicio 2000 fueron
auditados wn informe favorable y sin salvedades respecto de las cuentas del ejercicio 2000.El
informe de auditoria de Repsol YPF, S.A. correspondiente al ejercicio 2001, y solamente por lo que
respecta a las cuentas del ejercicio 2001, presenta una salvedad por los posibles efectos de cualquier
ajuste que pudiera ser necesario si se conociese el desenlace final de la incertidumbre derivada de la
actual situacién econdmica en Argentina. Por lo que se refiere al informe de auditoria correspondiente
al ejercicio 2002, aiya opinion es favorable, éste incorpora un parrafo de énfasis relativo a los
efectos significativos ocasionados por las nuevas politicas econémicas y monetarias vigentes en
Argentina asi como a la evolucion de la situacion econdmica general y los cambios regulatorios
ocurridos hasta la fecha de emision del informe.

A continuacién se reproducen literalmente los parrafos de énfasis en las Cuentas Anuales
consolidadas del Grupo del ejercicio 2000, los parrafos de excepcion contenidos en el informe de
auditoria correspondiente a las Cuentas Anuales consolidadas del ejercicio 2001 y los parrafos de
énfasis expresados en el informe de auditoria correspondiente a las Cuentas Anuales consolidadas del
ejercicio 2002.

Parrafos de énfasis en las Cuentas Anuales consolidadas del Grupo Repsol YPF a 31 de diciembre
de 2000:

“Segun se describe en la Nota 1.d.2. de la memoria adjunta, el Consejo de Administracion
de Repsol YPF, S.A. aprobo en su reunion de 29 de abril de 1999 formular una Oferta
Publica de Adquisicion de Acciones de YPF, S.A. con el fin de elevar su participacion desde
el 14,99% inicial, adquirido el 20 de enero de 1999, al 100% del capital social. A la oferta
acudio el 82,47% de las acciones. La cuenta de resultados consolidada correspondiente al
ejercicio 1999, recoge los resultados de YPF, S.A. por puesta en equivalencia desde el
momento de la compra inicial hasta el 23 de junio de 1999, y la consolidacion global de los
resultados de la actividad de YPF, S.A. desde dicha fecha hasta el fin del ejercicio, es decir,
aproximadamente los ultimos seis meses del ario. Con posterioridad a la mencionada Oferta

Publica de Adquisicion de Acciones, Repsol YPF, S.A. ha aumentado su participacion hasta
el 99% del capital social de YPF, S.A. al 31 de diciembre de 2000.

Tal y como se indica en la Nota 1.d.1 de la memoria adjunta, con fecha 11 de enero de 2000,
Repsol YPF, S.A. y La Caixa firmaron un acuerdo de gestion por el cual el Consejo de
Administracion de Gas Natural SDG, S.A. paso a estar compuesto mayoritariamente por
miembros propuestos por Repsol YPF, S.A.. Como consecuencia del mencionado acuerdo,
los estados financieros consolidados de Gas Natural SDG, S.A. y Sociedades Dependientes
se han consolidado por el método de integracion global desde el 1 de enero de 2000

Parrafos de excepcion por incertidumbre contenidos en el informe de auditoria de las Cuentas
Anuales consolidadas del Grupo Repsol YPF a 31 de diciembre de 2001.
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“Debido a los cambios que se han producido en la situacion eonomica de Argentina, su
Gobierno ha decidido modificar la Ley de Convertibilidad que estaba en vigor desde marzo de
1991 y ha adoptado una serie de medidas, cuyos principales efectos se refieren a: la
devaluacion del peso argentino respecto de dolar estadounidense, la pesificacion de ciertos
activos y pasivos en moneda extranjera mantenidos en el pais, la pesificacion de todos los
contratos privados celebrados al 6 de enero de 2002, la introduccion de restricciones al retiro
de fondos depositados en las mstituciones financieras, la necesidad de obtener autorizacion
previa del Banco Central de la Republica Argentina para realizar transferencias al exterior
en concepto de amortizacion de préstamos financieros y dividendos (salvo en determinados
supuestos que afectan al sector de hidrocarburos descritos en la Nota 1.d.1 de la Memoria), la
implantacion de nuevos regimenes de retencion a las exportaciones de hidrocarburos y el
incremento de los precios internos.

La inversion neta, que incluye los fondos de comercio de consolidacion, del Grupo Repsol
YPF en las sociedades que estan presentes en Argentina asciende, al 31 de diciembre de 2001,
a 17.304 millones de euros, aproximadamente (véase Nota 1.d.1 de la Memoria). Las cuentas
anuales consolidadas adjuntas ecogen la estimacion que ha sido posible cuantificar del
impacto que estas medidas provocan sobre el epigrafe “Fondos propios” al 31 de diciembre
de 2001 adjunto (“Diferencias de conversion”), asi como sobre la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada del ejercicio 2001 adjunta, por importe de 1.450 millones de euros y
957 millones de euros, respectivamente, que reflejan fundamentalmente: (i) el quebranto
patrimonial originado por la valoracion a un tipo de cambio de cierre de 1,514 pesos
argentinos por euro del conjunto de activos y pasivos de los negocios con moneda funcional
peso del Grupo en Argentina (incluyendo los correspondientes fondos de comercio), (ii) las
perdidas registradas por las diferencias negativas de cambio resultantes de actualizar al tipo
de cambio de cierre de 1,7 pesos argentinos por dolar estadounidense los préstamos tomados
por las sociedades argentinas con moneda funcional peso en dolares estadounidenses, (iii) el
aumento de la provision por impagados como consecuencia de la situacion econdomica en
Argentina y (iv) la pérdida de valor experimentada por los activos de exploracion y
produccion de hidrocarburos como consecuencia del nuevo impuesto a la exportacion de
hidrocarburos aprobado por el Gobierno argentino.

A la fecha de preparacion de estas cuentas anuales, los Administradores del Grupo han
registrado los efectos que se derivan de la situacion argentina, de acuerdo con principios
contables generalmente aceptados. El Gobierno argentino se encuentra aun analizando la
posible implantacion de politicas complementarias, o modificaciones a las ya aprobadas, no
siendo posible prever la evolucion futura de la situacion argentina, y, por tanto, el impacto
que dicha incertidumbre podra tener sobre las cuentas anuales del Grupo Repsol YPF (véanse
las Notas 1.d.1y 17 de la Memoria), por razon de la inversion mantenida en sociedades que
estan presentes en Argentina”.

Parrafos de énfasis contenidos en el informe de auditoria de las Cuentas Anuales consolidadas del
Grupo Repsol YPF a 31 de diciembre de 2002.

“La inversion neta, que incluye los fondos de comercio de consolidacion, del Grupo Repsol
YPF en las sociedades que estan presentes en Argentina asciende, al 31 de diciembre de 2002,
a 13.811 millones de euros, aproximadamente. Como consecuencia fundamentalmente de la
devaluacion experimentada por el peso argentino respecto del dolar estadounidense y del euro
durante el ejercicio 2002, asi como de las minusvalias ocasionadas en ese mismo ejercicio en
los activos por el impacto de las medidas adoptadas por el Gobierno Argentino, el epigrafe de
“Diferencias de conversion” de los Fondos Propios al 31 de diciembre de 2002 adjunto y la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2002 adjunta, recogen un quebranto
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por importe de 1.102 millones de euros y 188 millones de euros, respectivamente,
recogiéndose asi en las cuentas anuales todos los hechos y efectos significativos de las nuevas
politicas economicas y monetarias vigentes en Argentina que son conocidas a la fecha de
formulacion de las mismas.

Segun se indica en la memoria adjunta, durante el ejercicio 2002 se ha implantado en
Argentina un profundo cambio de modelo economico y de la Ley de Convertibilidad vigente
desde el mes de marzo de 1991, que comenzo con la aprobacion de la Ley N° 25.561 de
Emergencia Publica y Reforma del Regimen Cambiario el 6 de enero de 2002. Por otro lado,
durante los ultimos meses se ha venido produciendo una evolucion de la situacion economica
general, registrandose un crecimiento de la actividad, una relativa estabilidad del tipo de
cambio y una disminucion de la tasa de inflacion mensual. Igualmente, desde el punto de vista
regulatorio se han producido nuevos acontecimientos, entre los que cabe destacar: (i) el
Decreto N° 2703/02 aprobado por el Gobierno Argentino con fecha 27 de diciembre de 2002,
que ha ratificado, a partir de dicha fecha, el régimen de libre disponibilidad de las divisas
procedentes de la exportacion de crudo, gas natural y gases licuados de la que gozaban los
productores en base al Decreto N° 1589/89, v (ii) que en enero de 2003, el Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) ha eliminado el requisito de autorizacion previa por parte del
BCRA para la realizacion de transferencias al exterior en concepto de pago de dividendos. En
la Nota 1.d.1 los Administradores exponen éstos y otros aspectos relativos a la situacion
politica y economica vigente en Argentina, asi como a su evolucion previsible, y su posible
incidencia sobre el desarrollo futuro de las operaciones del Grupo en Argentina”.

Seguidamente, se reproducen literalmente los parrafos de excepcion y los parrafos de énfasis
contenidos en los informes de auditoria de las Cuentas Anuales individuales de Repsol YPF, S.A.
correspondientes a los ejercicios 2001 y 2002, respectivamente.

Parrafos de excepcion por incertidumbre contenidos en el informe de auditoria de las Cuentas
Anuales individuales de Repsol YPF, S.A. a 31 de diciembre de 2001.

“Debido a los cambios que se han producido en la situacion econémica de Argentina, su
Gobierno ha decidido modificar la Ley de Convertibilidad que estaba en vigor desde marzo
de 1991 y ha adoptado una serie de medidas cuyos principales efectos se refieren a: la
devaluacion del peso argentino respecto del dolar estadounidense, la pesificacion de ciertos
activos y pasivos en moneda extranjera mantenidos en el pais, la pesificacion de todos los
contratos privados celebrados al 6 de enero de 2002, la introduccion de restricciones al retiro
de fondos depositados en las instituciones financieras, la necesidad de obtener autorizacion
previa del Banco Central de la Republica Argentina para realizar transferencias al exterior en
concepto amortizacion de préstamos financieros y dividendos (salvo en determinados
supuestos que afectan al sector de hidrocarburos descritos en la Nota 3 de la Memoria), la
implantacion de nuevos regimenes de retencion a las exportaciones de hidrocarburos y el
incremento de los precios internos.

La inversion de Repsol YPF, S.A. en YPF, S.A. a 31 de diciembre de 2001 asciende a 14.588
millones de euros. De acuerdo con principios contables generalmente aceptados, no se ha
puesto de manifiesto la necesidad de efectuar una provision de cartera por la inversion
mantenida por la Sociedad en YPF, S.A..

A la fecha de preparacion de estas cuentas anuales, el Gobierno argentino se encuentra aun
analizando la posible implantacion de politicas complementarias, o modificaciones a las ya
aprobadas, no siendo posible prever la evolucion futura de la situacion argentina, y, por tanto,
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el impacto que dicha incertidumbre podra tener sobre las cuentas anuales de Repsol YPF, S.A.
(véanse las Notas 3 y 15 de la Memoria), por razon de la inversion mantenida en YPF, S.A.”

Parrafos de énfasis contenidos en el informe de auditoria de las Cuentas Anuales individuales de
Repsol YPF, S.A. a 31 de diciembre de 2002.

“En relacion con la inversion mantenida por Repsol YPF, S.A. en YPF, S.A., de acuerdo con

principios contables generalmente aceptados en Esparia, la Sociedad ha registrado una
dotacion en concepto de provision de cartera en el ejercicio 2002 por importe de 1.362
millones de euros, como consecuencia fundamentalmente de la apreciacion experimentada por
el euro respecto del peso argentino y del dolar estadounidense durante el ejercicio 2002,
pasando su valor neto contable de 14.588 a 13.226 millones de euros al 31 de diciembre de
2002,

“Segun se indica en la memoria adjunta, durante el ejercicio 2002 se ha implantado en
Argentina un profundo cambio del modelo economico y de la Ley de Convertibilidad vigente
desde el mes de marzo de 1991, que comenzo con la aprobacion de la Ley N° 25.561 de
Emergencia Publica y Reforma del Régimen Cambiario el 6 de enero de 2002. Por otro lado,
durante los ultimos meses se ha venido produciendo una evolucion de la situacion economica
general, registrandose un crecimiento de la actividad, una relativa estabilidad del tipo de
cambio y una disminucion de la tasa de inflacion mensual. Igualmente, desde el punto de vista
regulatorio se han producido nuevos acontecimientos, entre los que caben destacar:

(i) el Decreto N° 2703/02 aprobado por el Gobierno Argentino con fecha 27 de diciembre de
2002, que ha ratificado, a partir de dicha fecha, el régimen de libre disponibilidad de las
divisas procedentes de la eportacion de crudo, gas natural y gases licuados de la que
gozaban los productores en base al Decreto N° 1589/89, y (ii) que en enero de 2003, el Banco
Central de la Republicadrgentina (BCRA) ha eliminado el requisito de autorizacion previa
por parte del BCRA para la realizacion de transferencias al exterior en concepto de pago de
dividendos. En la Nota 3 los Administradores exponen éstos y otros aspectos relativos a la
situacion politica y economica vigente en Argentina, asi como a su evolucion previsible, y su
posible incidencia sobre el desarrollo futuro de las operaciones del Grupo en Argentina”.
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.1.1

11.1.2

CAPITULO I

EL EMISORY SU CAPITAL

IDENTIFICACION Y OBJETO SOCIAL

Denominacion socia de la sociedad emisora

La sociedad emisora de los vaores ala que se refiere este Folleto es Repsol YPF, SA.

Objeto social

De acuerdo con € articulo 2 de los Estatutos, Repsol Y PF tiene € siguiente objeto social:

- Lainvestigacion, exploracion, explotacion, importacidn, almacenamiento, refino, petroquimicay
demaés operaciones industriaes, transporte, distribucion, venta, exportacion y comercializacion de
hidrocarburos de cualquier clase, sus productos derivados y residuos.

- La investigacion y desarrollo de otras fuentes de energia distintas a las derivadas de los
hidrocarburos y su explotacion, fabricacion, importacion, almacenamiento, distribucion, transporte,
venta, exportacion y comercidizacion.

- La explotacion de inmuebles y de la propiedad industrid y la tecnologia de que disponga la
Sociedad.

- La comerciaizacion de todo tipo de productos en instalaciones anexas a estaciones de servicio y
gparatos surtidores y através de las redes de comercializacion de los productos de fabricacion propia,
asi como la prestacion de servicios vinculados a consumo o utilizacion de estos dltimos.

La prestacion a sus sociedades participadas de servicios de planificacion, gestion comercid,
“factoring” y asistencia técnica o financiera, con exclusion de las actividades que se hallen
legal mente reservadas a entidades financieras o de crédito.

- Las actividades que integran € objeto sociad podréan ser desarrolladas por la Sociedad total o
parcia mente de modo indirecto, en cualquiera de las formas admitidas en Derecho y, en particular, a
través de latitularidad de acciones o de participaciones en sociedades con objeto idéntico o andogo.

El activo principa de Repsol YPF lo congdtituyen las participaciones accionariadles en distintas
sociedades participadas, a través de las cuales la Sociedad gestiona su objeto social. (Véase
apartado 111.6).

Su clasificacién naciona de actividades econdmicas (CNAE) es 742.
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.21

INFORMACIONESLEGALES

Fechay forma de constitucion dela sociedad emisora

Con la denominacion de Repsol, SA. la sociedad fue congtituida €l 12 de noviembre de 1986
mediante escritura publica otorgada ante el Notario de Madrid D. Miguel Mestanza Fragero, con €
nimero 4.293 de su Protocolo e inscrita en @ Registro Mercantil de Madrid con fecha 31 de
diciembre de 1986.

Mediante acuerdo de la Junta Genera de Accionistas de la sociedad, celebrada el 28 de junio de
2000, la sociedad cambi6 su anterior denominacion social por la denominacion actual de Repsol
YPF, SA..

La adaptacion de los Estatutos al Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas de 1989 fue
aprobada por la Junta General de Accionistas celebrada e 9 de Junio de 1992, quedando inscrita el
29 de octubre de 1992 en € Registro Mercantil de Madrid, donde causo la inscripcién 632 en la
hoja correspondiente a la sociedad.

Con posterioridad a dicha fecha, los Estatutos Sociales se han visto afectados por las siguientes
modificaciones:

- Supresion de sus dos Articulos Transitorios en escritura de fecha 5 de julio de 1993.

- Modificacion ddl articulo 30° en escritura de fecha 6 de julio de 1994.

- Modificacion de los articulos 30° y 35° en escritura de fecha 27 de junio de 1997.

- Modificacion de los articulos 5°, 6° y 23° en escritura de fecha 25 de marzo de 1999.

- Modificacion del articulo 27° en escritura de fecha 8 de junio de 1999.

- Modificacion de los articulos 5° y 6° en escritura de fecha 7 de julio de 1999

- Modificacion de los articulos 5° y 6° en escritura de fecha 19 de julio de 1999.

- Maodificacion de los articulos 1°, 129, 22° y 30° en escritura de fecha 10 de julio de 2000

- Modificaciones de los articulos 5° y 6° en escrituras de fecha 6y 7 de septiembre de 2000y 5
de diciembre de 2000.

- Adicién de un nuevo articulo 36 Bis en escritura de fecha 6 de mayo de 2003, relativo a la
Comisién de Auditoria y Control, en virtud de lo establecido en la Ley 44/2002, de 22 de
noviembre, de Medidas de Reforma ddl Sistema Financiero.

Conviene sefidar que la Junta Genera de Accionistas celebrada el 4 de abril de 2003 aprobo
Reglamento de la Junta General de Accionistas € cua puede consultarse en la pagina web de
Repsol Y PF.

Los Egtatutos Sociaes, estados contables y econdmico-financieros, asi como cualquier documento
gue se cite en € Folleto concerniente a Repsol Y PF, pueden consultarse en € domicilio socid,
Paseo de la Cagtellana, 278, acudiendo a la Oficina de Atencion a Accionista, cuyo nimero de
teléfono es 900.100.100, siendo la llamada totalmente gratuita, y a través de la pagina web de
Repsol Y PF cuya direccién es www.repsolypf.com. Algunos de dichos documentos, en particular
los Estatutos Sociaesy las cuentas anuales de |os Ultimos gercicios, pueden consultarse ademés en
el Registro Mercantil de Madrid.
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.3

.31

111.3.2

Formajuridicay legidacion especial aplicable

Repsol YPF es una entidad de derecho privado sujeta a la normativa de la Ley de Sociedades
Anonimas de 22 de diciembre de 1989, cuya actividad se encuentra regulada por la Ley 34/1998,
del Sector de Hidrocarburos.

El Real Decreto 3/1996, de 15 de enero (se adjunta en e Anexo |1l de este Folleto), extiende a
Repsol Y PF la aplicacion del régimen de autorizacion administrativa previa establecido por laLey
5/1995, de 23 de narzo, y por € Real Decreto 1525/1995, de 15 de septiembre, que desarrolla
aquella, a concurrir en Repsol Y PF las circunstancias establecidas en la Ley y habida cuenta de
gue e Estado ostentaba, en € momento de la promulgacién de la Ley, una participacion del 40 por
ciento en € capita socid de la Compafia a través dd Ingtituto Naciona de Hidrocarburos
(actualmente Sociedad Estatal de Participaciones Industriales).

De acuerdo con dichas disposiciones, la autorizacion administrativa previa se requiere en relacion
con un determinado niimero de actos: la adquisicion directa o indirecta de acciones de Repsol Y PF,
con e dcance que se describe en d apartado VI.4 (“Limitaciones a la adquisicion de
participaciones importantes en la sociedad”); la disolucion voluntaria, la escison o fusion de la
Compariia; la sustitucion de su objeto socid; la engjenacion o gravamen de activos determinados
en e anexo |l del citado Real Decreto, tales como reservas petroliferas o de gas, instalaciones de
refino, etc.; o la engjenacion de titulos representativos del capita socia de determinadas filiales
gue € Read Decreto enumera en su anexo | (Repsol YPF, SA., Repsol Petréleo, SA., Repsol
Comercial de Productos Petroliferos, S.A., Repsol Butano, S.A., Petrdleos del Norte, S.A., Repsol
Investigaciones Petroliferas, SA. y Repsol Exploracién Alga, S.A.), cuando tengan por
consecuencia la disposicién sobre, a menos, € 10% del capital socia correspondiente.

Son nulos de pleno derecho los actos redlizados sin obtener la correspondiente autorizacion
adminigtrativa, cuando la misma sea preceptiva.

El régimen de autorizacion administrativa aplicable a Repsol Y PF tiene un plazo de vigencia de 10
afios, contados desde € dia 6 de febrero de 1996, fecha en la que la participacion del Estado en la
compafiia quedd reducida a un porcentgje inferior a 15 por ciento.

La normativa anterior podria verse afectada por la Sentencia del Tribuna de Justicia de las
Comunidades Europeas de 13 de mayo de 2003. (Ver Capitulo 0.1.2. Capital social y caracteristicas
de las acciones de Repsol Y PF —“Régimen de transmisibilidad de las acciones.”)

INFORMACIONES SOBRE EL CAPITAL

Importe nominal del capital suscrito y desembolsado

El capital sociad de Repsol YPF es atudmente de 1.220.863.463 euros, esta representado por
1.220.863.463 acciones de 1 euro de valor nominal cada una y se hala totalmente suscrito y
desembol sado.

Dividendos pasivos pendientes

Todas las acciones estan totalmente suscritas y desembolsadas, no exigtiendo por tanto ningin
importe pendiente de liberar.
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Clasesy series de acciones

El capital social estaintegrado por 1.220.863.463 acciones, de 1 euro de valor nomina cada una,
gue estan representadas por medio de anotaciones en cuenta y pertenecen a una misma clase y
serie. Todas ellas confieren los mismos derechos politicos y econémicos a sus titulares.

La entidad encargada del registro contable es la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Vaores (“Sociedad de Sistemas’) y las entidades participantes
autorizadas, a estar las acciones de Repsol Y PF admitidas a negociacion en las cuatro Bolsas de
valores nacionales, de conformidad con lo dispuesto en €l art. 7 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Vaores, en la redaccion dada a dicho precepto por la Ley 44/2002, de 22 de
noviembre.

De conformidad con la Ley de Sociedades Anénimasy los Estatutos de la Compariia, las acciones
de Repsol Y PF confieren a sustitulares |os siguientes derechos:

1. Derecho a participar en € reparto de las ganancias sociales y en e patrimonio resultante de la
liquidacién de la Sociedad.

Las acciones de la compariia atribuyen a sus titulares el derecho a participar en € reparto de las
ganancias sociales y en € patrimonio resultante de la liquidacién y no dan derecho a percibir un
dividendo minimo a ser todas ordinarias. Los dividendos que produzcan las acciones podran ser
hechos efectivos en la forma que para cada caso se anuncie, siendo e plazo de prescripcion del
derecho a su cobro € de cinco afios establecido en € Codigo de Comercio. El beneficiario de
dicha prescripcion es Repsol Y PF. (Ver Capitulo VI1.3 Informacion sobre dividendos)

2. Derecho de suscripcion preferente en la emisién de nuevas acciones o de obligaciones
convertibles en acciones, confiriendo asimismo € derecho de asignacion gratuita para €
supuesto de realizacion de ampliaciones de capital.

3. Derecho de informacion.

4. Derecho de asistencia y voto en las Juntas Generades, s bien con relacion a mismo han de
destacarse las siguientes prevenciones estatutarias.

Asistencia: De acuerdo con € articulo 23 de los Estatutos “ podran asistir a la Junta General
todos los accionistas que sean titulares de al menos B0 acciones sempre gque las tengan
inscritas en el correspondiente registro contable con cinco dias de antelacion a su celebracion,
y se provean, en la forma prevista en la convocatoria, de la correspondiente tarjeta de
asistencia, acreditativa del cumplimento de los mencionados requisitos que se expedira con
caracter nominativo por las entidades a que legalmente corresponda. Los accionistas que no
posean & numero de acciones sefialado podran agruparse a efectos de asistencia, designando
un representante gue No necesitara ser accionista’.

Voto: El articulo 27 de los Estatutos socides limitaa 10% del capita social con derecho a voto
el nimero maximo de votos que puede emitir en la Junta General de Accionistas un mismo
accionista o las sociedades pertenecientes d mismo Grupo.
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El gercicio de algunos de los derechos anteriores puede verse afectado como consecuenciadelo
dispuesto en laLey 5/1995, en e Real Decreto 1525/1995 y en e Real Decreto 3/1996, normas
que prevén ciertas restrinciones a la libre transmisibilidad de las acciones de Repsol Y PF tales
como la adquisicion de cualquier titulo, directa o indirectamente, incluso a través de fiduciarios
0 interpuestos, de acciones de Repsol YPF u otros vaores que puedan dar derecho directa o
indirectamente a la suscripcion o adquisicion de aquellas cuando tenga por consecuencia la
disposicion sobre, d menos, € 10% del capital socia de Respol YPF, en cuyo caso, estard
sujeta d régimen de autorizacion administrativa previa previsto en la normativa citada.

El incumplimiento del tramite de obtencion de la pertinente autorizacion administrativa lleva
apargjado como sancion la imposibilidad legal de gercitar, por parte del adquirente o
adquirentes, los derechos politicos correspondientes a las acciones adquiridas en exceso sobre €

10% de la cifra del capita socia. En concreto, e articulo 8 del Real Decreto 1525/1995
considera como derechos politicos derivados de |as participaciones sociaes € derecho de asistir
y votar en las Juntas Generales, € derecho de informacion, € derecho de suscripcion preferente,

e derecho a formar parte de los 6érganos de administracion de la sociedad, € derecho a
impugnar los acuerdos sociales, salvo que éstos sean contrarios ala Ley, y, en general, todos los
gue no tengan un contenido exclusivamente econdmico.

Caso de producirse una ulterior transmision de la totaidad o parte del exceso no autorizado de
las acciones a un tercero, la citada prohibicién de gercicio le serd aplicable respecto de aquellas
acciones en tanto en cuanto no obtenga la correspondiente autorizacion administrativa previa.

El mencionado régimen de autorizacion administrativa previa tiene una vigencia de diez afios a
contar desde € 6 de febrero de 1996, fecha en la que la participacion del Estado quedo reducida
aun porcentagje inferior aun 15% , s bien puede verse afectado por la sentenciadel Tribuna de
Judticia de las Comunidades Europeas de 13 de mayo de 2003, segin se explica més
detenidamente en 1V.1.1 Actividades principales del emisor - Antecedentes — Introduccién —
“Limitaciones sobre ciertas operaciones’.

5. Obligatoriedad de prestaciones accesorias.

Las acciones emitidas por Repsol Y PF no llevan aparejada prestaci on accesoria alguna.

[11.34 Cuadro esguematico de la evolucién del capital social en los Gltimos tres afios. Descripcion
sucinta de las oper aciones de modificacién habidas en dicho plazo

[11.3.4.1  Cuadro esguemético de la evolucion del capital social de Repsol Y PF en los Ultimos tres afios.

Fecha Operacién Cuantia Nuevo Capital
3.3.99 Redenominacién aeuros 150.000.000.000 pesetas 901.518.156,58 euros
19.4.99 () Reduccién de capital 1.518.156,58 euros 900.000.000 euros
19.499 () Split 900.000.000 euros 900.000.000 euros
7799 (1) Aumento de capital 240.000.000 euros 1.140.000.000 euros
19.7.99 (1) Aumento de capital 48.000.000 euros 1.188.000.000 euros
06.09.00 (V) Aumento de capital 24.342.464 euros 1.212.342.464 euros
07.09.00 V) Aumento de capital 8.166.114 euros 1.220.508.578 euros
15.12.00 (V) Aumento de capital 354.885 euros 1.220.863.463 euros
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111.3.4.2

m El 24 de marzo de 1999 se adoptd € acuerdo correspondiente por la Junta General delegando en el
Consgjo de Administracion la fijacion de la fecha de efectividad del mismo. Por acuerdo de la misma

fecha el Consgjo de Administracion fijé como fecha de efectividad del acuerdo el 19 de abril de 1999.
Estas operaciones fueron inscritas en el Registro Mercantil de Madrid el 7 de abril de 1999.

(1) Esteaumento de capital fue inscrito en el Registro Mercantil de Madrid el 7 dejulio de 1999.

(1) Este aumento de capital fueinscrito en el Registro Mercantil de Madrid el 19 dejulio de 1999.

(IV)  Esteaumento de capital fueinscrito en el Registro Mercantil de Madrid el 7 de septiembre de 2000.
(V) Esteaumento de capital fueinscrito en el Registro Mercantil de Madrid €l 8 de septiembre de 2000.
(VI)  Esteaumento de capital fueinscrito en el Registro Mercantil de Madrid el 19 de diciembre de 2000.

Las anteriores ampliaciones del capital social se realizaron mediante la emision de acciones de 1
euro de valor nomina.

Descripcion sucinta de las operaciones de modificacion, cudlitativas y cuantitativas, habidas en los
Ultimos tres afios.

En relacion con € aumento del capital socia la Junta General de Accionistas celebrada € 28 de
Junio de 2000, adoptd los siguientes acuerdos.

Aumentar € capital socia por un importe nominal maximo de 24.857.088 euros mediante la
emision de igual numero de nuevas acciones ordinarias para su entrega y suscripcion por los
titulares de acciones con derecho a voto de la sociedad argentina ASTRA C.A.P.S.A. que aceptasen
la oferta publica de Repsol Y PF sobre valores de aquella sociedad, con previsién de suscripcion
incompletay supresion del derecho de suscripcion preferente.

En gecucion de los referidos acuerdos y de la prevision de suscripcion incompleta, mediante
escritura otorgada ante € Notario de Madrid D. Luis Méiz Cd d 6 de septiembre de 2000, con €
nimero 3.353, e inscrita en @ Registro Mercantil bagjo la inscripcion 1772 € capital socia fue
aumentado en  24.342.464 euros, mediante la emisién y total suscripcion de igual niUmero de
nuevas acciones ordinarias de la compafiia.

Aumentar €l capital socia por un importe nomina maximo de 15.266.670 euros mediante la
emision de igua numero de nuevas acciones ordinarias para su entrega y suscripcion por los
titulares de acciones con derecho a voto de la sociedad argentina Y PF S.A. que aceptasen la oferta
publica de Repsol Y PF sobre valores de aguella sociedad, con prevision de suscripcién incompleta
y supresién del derecho de suscripcién preferente.

En gecucion de los referidos acuerdos y de la previsiéon de suscripcion incompleta, mediante
escritura otorgada ante e Notario de Madrid D. Luis Maz Cd € 7 de sptiembre de 2000, con €
nimero 3.362, e inscrita en e Registro Mercantil bgjo la inscripcion 178 € capital socia fue
aumentado en 8.166.114 euros, mediante laemision y total suscripcidn de igua nimero de nuevas
acciones ordinarias de la compafia

Aumentar € capital socia por un importe nomina maximo de 522.871 euros mediante la emision
de igua nimero de nuevas acciones ordinarias para su entrega y suscripcion por los titulares de
acciones con derecho a voto de la sociedad espafiola Repsol Comercial de Productos Petroliferos
S.A. que aceptasen la oferta privada de Repsol YPF sobre valores de aquella sociedad, con
prevision de suscripcion incompletay supresion del derecho de suscripcion preferente.

En gecucion de los referidos acuerdos y de la prevision de suscripcion incompleta, mediante

escritura otorgada ante € Notario de Madrid D. Luis Maiz Ca € 15de diciembre de 2000, con €
nimero 4.898 e inscrita en e Registro Mercantil bajo la inscripcion 1882, e capital social fue
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[1.3.6.

.37

aumentado en 354.885 euros, mediante la emisién y total suscripcién de igual nimero de nuevas
acciones ordinarias de la compafia.

Emisién de valor es canjeables o convertibles en acciones

Repsol Y PF no ha realizado ninguna emision de obligaciones convertibles, canjesbles o “warrants’.

No obstante, se han aprobado diversas autorizaciones para emitir obligaciones canjeables y
convertibles en acciones (ver punto 111.3.7), s bien, hasta la fecha de registro del presente Folleto
Continuado, no se ha hecho uso de ninguna de dllas.

Ventajas atribuidas a fundadoresy promotoresy bonos de disfrute

No existen valores que representen ventajas atribuibles a fundadores ni promotores.

Autorizaciones de la Junta para aumentar e capital o emitir empreéstitos convertibles en
acciones

La Junta General Ordinaria celebrada € 21 de abril de 2002 acord6 autorizar al Consgo de
Administracién para aumentar e capital de la Sociedad, en una o varias veces, en un importe igual
alamitad del capitd existente en e momento de esta autorizacion, dentro del plazo de cinco afios a
contar desde la fecha de adopcion del acuerdo, mediante aportaciones dinerarias, con la prima que
el Consgo estime adecuada atendida la cotizacién bursdtil de las acciones de la Sociedad.

La Junta General de Accionistas celebrada € 28 de junio de 2000, faculté al Consgo de
Administracion para emitir, en una o varias veces, durante un plazo de 5 afios desde la adopcion del
acuerdo y hasta un importe maximo de 12.000 millones de euros, Obligaciones, Bonos o
cualesquiera otros valores analogos, agrupados en emisiones, en euro u otras monedas, smples o
con garantia de cualquier clase, incluso hipotecaria, pudiendo ser total o parciamente canjeables
por acciones ya emitidas por la propia Sociedad o0 de otras Sociedades. EI Consgo de
Administracion establecera las condiciones de cada emision, en particular € tipo de interés fijo o
variable, € precio de la emision, los derechos accesorios que se incorporen a los Vaores que se
emitan, € valor nomina de cada uno, su representacion mediante titulos simples o mdltiples o
mediante anotaciones en cuenta, formay plazo de amortizacion, y cuaquier otro aspecto de cada
emision, pudiendo asimismo solicitar de las Bolsas Oficiadles de Comercio y demas Organismos
competentes la cotizacién de los titulos emitidos con arreglo alas disposiciones vigentes.

La Junta Generd Ordinaria celebrada € 21 de abril de 2002 autoriz6 d Consgo de Administracion

para emitir obligaciones convertibles en acciones de la Repsol Y PF, S.AA. y/o canjeables por acciones
de la misma o de otras sociedades, por importe de 3.000.000.000 de euros dentro del plazo de cinco

afios a contar desde @ acuerdo de la Junta; la determinacion de las bases y modalidades @ la
conversion o canjey laampliacion de capita en la cuantia necesaria. La aprobacidn de este acuerdo ha
degjado sin efecto € acuerdo adoptado en la Junta celebrada € 6 de junio de 1997, que facultaba a

Consgo para la emision de obligaciones convertibles y/o canjeables por acciones de la Sociedad, y €

acuerdo adoptado por la Junta celebrada € 22 de abril de 1998, que facultaba d Consgo para la
emison de obligaciones canjeables por acciones de la Sociedad o de otra Sociedad, ambos
mencionados anteriormente.
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En € orden del dia de la Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada € pasado 4 de abril de
2003, no se incluia propuesta alguna del Consgo de Administracion sobre aumentos de capitd o
emision de empréstitos convertibles en acciones

A lafecha del registro del presente Folleto Informativo Continuado no se ha hecho uso de ninguna
de estas autorizaciones.

Condiciones a las que los Estatutos someten las modificaciones del capital social

Los Estatutos Sociaes de Repsol Y PF no establecen preceptos diferentes alos contenidos en la Ley
de Sociedades Anonimas sobre modificaciones de capitd.

ADQUISICION DERIVATIVA DE ACCIONES PROPIAS

A la fecha de verificacion del presente Folleto, la Sociedad no tiene, ni por si ni através de las
sociedades controladas (consolidables 0 no) de su Grupo, acciones propias en cartera. Tampoco las
ha tenido durante € afio 2002 ni hasta la fecha de registro del presente folleto.

La Junta General de Accionistas de Repsol Y PF celebrada e 4 de abril de 2003 acord6é  autorizar
al Consgo de Administracion para la adquisicion derivativa de acciones de Repsol YPF por
compraventa, permuta o cualquier otra modalidad de negocio directo o0 a través de Sociedades
dominadas, hasta un nimero méximo de acciones que represente e 5% del capital social y por un
precio de contraprestacion que no podra ser inferior a valor de las acciones ni superar su
cotizacion en Bolsa

Esta autorizacion se supedita a cumplimiento de todos los demas requisitos legales aplicables,
tiene una duracion de 18 meses contados a partir de la fecha del acuerdo y deja sin efectos la
autorizacion acordada en los mismos términos en la Junta General de Accionistas de 21 de abril de
2002.

Hastala fecha no se ha hecho uso de esta autorizacion.

A lafecha deregistro dd presente Folleto, ni Repsol Y PF, ni ninguna de las sociedades del Grupo
Repsol YPF, consolidables 0 no, poseian acciones de Repsol Y PF.

BENEFICIOSY DIVIDENDOS POR ACCION DE LOSTRESULTIMOSEJERCICIOS

Las siguientes tablas muestran los beneficios y dividendos de Repsol YPF, SA. y dd Grupo
Repsol Y PF correspondientes alos gercicios 2000, 2001 y 2002:

23



GRUPO REPSOL YPF CONSOLIDADO 2000 2001 2002

Beneficio atribuido ala sociedad dominante (M. euros)l 2.429 1.025 1.952
Capital social (M. euros) 1221 1.221 1221
N©° de acciones 3 1.198.147.478 1.220.863.463 1.220.863.463
Beneficio por accion (euros) 2,03 0,84 1,60
PER.? 84 19,51 7,88
PAY-OUT 25,1% 25,0% 19,4%
Dividendo por accion (euros) 0,50 0,21 0,31
REPSOL _YPF, SA. 2000 2001 2002

Beneficio neto (M. euros)® 669 1.864 1.292
Capital social (M. euros) 1221 1.221 1221
N de acciones ® 1.198.147.478  1.220.863.463  1.220.863.463
Beneficio por accion (euros) 0,56 1,53 1,06
PER.? 30,50 10,73 11,89
PAY-OUT 87,6% 13,7% 29,3%
Dividendo por accion (euros) 0,50 0,21 0,31

(1) Estedato serefierea beneficio de las acciones ordinarias. Adicionalmente el Grupo Repsol Y PF através de su
filial Repsol International Capital llevo a cabo en octubre de 1997, una emision de participaciones preferentes

de esta Ultima sociedad por importe de 725 millones de dolares en |as siguientes condiciones:

- Dividendo: 7,45% anual, pagadero trimestralmente.

- Plazo: perpetuas, con opcion para el emisor de amortizar anticipadamente a partir del quinto afio a valor

nominal.
- Garantia: subordinada de Repsol YPF, SA.

- Condicionabilidad: €l pago de dividendos preferentes esta condicionado a la obtencion de beneficios
consolidados o & pago de dividendo a las acciones ordinarias. Si no se devenga € dividendo no hay

obligacion posterior de pagarlo.

Asimismo Repsol International Capital, Ltd. llevd a cabo dos nuevas emisiones de participaciones preferentes
durante el gercicio 2001, una por importe de 1.000 millones de euros en mayo y otra por importe de 2.000

millones de euros en diciembre, en |as siguientes condiciones:
- Dividendo: Euribor con un minimo del 4% y un maximo del 7%.

- Plazo: perpetuas, con opcion para el emisor de amortizar anticipadamente a partir del décimo afio al valor

nominal.
- Garantia: subordinada de Repsol YPF, SA.

- Condicionabilidad: € pago del dividendo preferente estd condicionado a la obtencion de beneficios
consolidados o al pago de dividendo a las acciones ordinarias. Si no se devenga € dividendo no hay

obligacion posterior de pagarlo.

(2) Lacotizacion con laque se ha calculado €l PER ha sido ladel Gltimo dia de cada uno de los gjercicios referidos
( 31 de diciembre de 2000, 17,02 euros por accion, 31 de diciembre de 2001, 16,38 euros por accion y 31 de

diciembre de 2002, 12,60 euros por accidn).

(3) Los datos correspondientes a 2000 se han calculado considerando que el nimero de acciones hasta € 5 de
septiembre de 2000 fueron de 1.188.000.000, del 6 a 7 de septiembre 1.212.342.464; del 7 de septiembre a 14
de diciembre 1.220.508.578, y desde € 15 de diciembre, 1.220.863.463 acciones. El nimero de acciones

durante los gjercicios 2001 y 2002 fue de 1.220.863.463 acciones.

La informacién relativa a la sociedad Repsol YPF, SA. se incluye a efectos meramente
indicativos. No obstante, la informacion més relevante a los efectos de este Folleto se encuentraen
lainformacion del primer cuadro referido a Grupo Repsol Y PF consolidado.
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1.6 GRUPO REPSOL YPF. PRINCIPALES SOCIEDADESAL 31-12-02
1.6.1 Estructura del Grupo Repsol YPF

Repsol YPF , S.A. es la sociedad dominante del Grupo Repsol YPF, que a 31 de diciembre de
2002 participaba directa e indirectamente en 387 empresas, gerciendo en 173 de ellas un control
efectivo.

A continuacion se ilustra, de forma gréfica, las principales sociedades que integran € Grupo
Repsd YPF a 31 de diciembre de 2002;
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GRUPO REPSOL YPF. PRINCIPALES SOCIEDADES

REPSOL YPF, SA. (*)

100% 99,97% 85, 98% 96,64% 100% 26,45% (1) 100% 24.00% (2) 100%
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A
@

@

Porcentaje de participacion directa e indirecta. Para unainformacion més detallada ver apartado 111.6.3.

Principales sociedades en Latinoamérica.
En marzo de 2003y tras la venta de acciones realizada a Oman Oil Company la participacion de Repsol Y PF, SA. y Petronor en CLH ha quedado reducidaal 19,67%y a 5,33%, respectivamente, cumpliéndose de esta

formalos requisitos establecidos en € Real Decreto Ley 6/2000.

El 7 de mayo de 2003, Repsol Y PF haincrementado su porcentaje de participacion en Gas Natural SDG, S.A. hastae 25,02%.
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Seguidamente se detallan, de forma resumida, € balance de situacion y la cuenta de pérdidas y
ganancias a 31 de diciembre de 2002 de los principales subgrupos que componen € Grupo Repsol
Y PF, de acuerdo con la estructura que figura en € organigrama antes expuesto:

27



BALANCE DE SITUACION & 51 DE THCIEMBEE D 2002

ACTEVG
Detillenes de 1)
Repacl 1P | dtupual | Toupead Hoprol | Sepral | Subgrupn || Subgrupe | Gubprupo | Sukprape | Guig fnpeal | Gy, fepeet | Suby. Repact | by Bepenl | Easta de Ajuntea 3 slimimarienes

CORMEFT £ Deplasarhin | Puiviles | Petrone: | Comereial | Onulmdes Nuatame || Gas Natweal Hir WFE VPP P YPF Fruailow VPF Bras il VPP Chibe | Compaitias | Agregade A camssliL o Comselbdale

Gzt dlu echablesimianio L (1] [ a0 na .y X [ [T] [T 7] [T [T [T an #110 s “un

[rasmoviizs ago mmaterian iese [ 1 | 01 | o7 | w| mra|  vr 03| 01 | [T | o | as | 37| wza|  eus| | w35 |
[Inmunitiradn Matarial bata [ 2615 | 17| 1sapa|  wman | 5| rass | aat | 10965 | | TEeds | 100 | | 7apd | 658 [ L0Th | (Tamed | 151 s
[EmenilEeado Finamnch [ asas | Loges | amd | Ba| eS| | b | 198 | oA | mEa | 11 i 184 | A nrma] s | 6.05.5) |
|mn.|. IOV ADO | £7.401.0 | uux.l uzu.l 2517 | L5052 | L | 869,10 | u.su.l [EILT] | 13141 | 152 | 116 | 5 | 454 | 40T | 42650 | m.m.:]l TEIIE |
[Ponds de Comenide de Consalidaiin [ 0 | | [ o | | 0 | 1684 | [ i | 104 483 | n | 3 | na | i | [y 2374 | 205 |
[ — [ 1285 | 72 | i | 14| 657 | 274 | | 55 ma] 24 | an | s | 4 | 125 [ 1164 | s | mazi| BELD |
|impasestes amtbeipadas [ 10z | 174z | 155 | i | 15 | 57 | 514 | 31 | [T 1A | T3] 0 | [T IR w62 7| il |
[Evdstencias [ 14 en|  aser|  mma[ w2 1n1e | A | r21 | [IETE] s | 2 | 523 | v | 157 |  mamms | 11661 1190 |
[ Eeud e [ sika | FE1 | dmEna | dwrd | mER | saad | a2 | 2002 | EEETT oA | x| 7 | M6 | 1EE2 | ETEIE | 2T ) | aan |
[towrues bowes Cimassienas o | zama| T 93 | i3 | s | A | 200 | RA0EJ | wE2 | 344 | 0| 310 | 7 | Wi LT | 6071 | Lz |
L — [ a2 0| 24 | 14 | na | 54 | 15 | nr | o | 27 | 21 | 24 | 154 | 14 | | 14 | 0z | 1550 |
[Ajuetos pov poviadificasiin | o0 | va| s3] 10 | Bt | 1 | i 34| ba|  ass s | [ a0 | wa| 1| a3 | 0.5 s |
[rovar acTovo cmcoLapTE [ zawis | misa | zewes | s | mra [ s | a3 | sosn | e | varna 7251 | ED s | ags | 1mma| s | in. 75 sz |
[ForaL actmo | maso|  raeea| saeea|  eea | smea| wsesa|  sams| zamae| smesss | anmss | alss | uri | Fasg | A | asmal|  wess | eieom| e |

FASTVO
hEillenes de o uras)
Eepsel 11T Repaal Bepsal Repsal Hepsal | Subgpupe || Subgups | Subpupo | Subgiupe | Sabg Bepssl | Subg, Bepsel | Subg, Bepsel | Subg Bepsel | Besto de Hjustes ¥ eliminacienes

COTCEDTE A Enplaracion | Butiiles | B Comerzial | Quimi Reteme || Gar Mozl | P VIF VIFFaru | Y0P Brmador | YPFBamedl | VIFCML | Compariias | Agregade da sansalid scdin Comselidade

Fatvimamis Natn 16050 6569 | 11350 4250 Wi 1328 1,8 1452 01| TEHE B4 455 3560 1095 IEE | RRETIA 02357 5 13.506,8

T — [ o | [ o | w0 | v | 0 | | wa| 56915 | | w4 | 0 | [ we | zam|  amerza | 1504 | wza |
[utsenciones ¢ ingreses a distab, ensarios ejere. | 547 | wal  wa | 15 5 | = 851 | [ i | i | i | 17| i | i | 278 | 38 s |
|Pravisiomes pava rissgos p pustos [ 65 | a7 | us 3 | 47| maa] o | 5235 | 665  dmT| 5| 53 | [ 11 s | Wil | 1emd| 5| L1gsD |
[1mpasacees amerians | 338 | an | az|  umal 5 | 5 | 715 | wa| en|  van ns | [ | | s 028 | o5 e |
[aeverderse s buga plaza | s | I 25 | wr | maa| e | wrs|  sara| 15w i | i | 56 | wr | ddwn | veaens | wara | 517 |
[Acrmsderes a coate ploss [ 14 | Loras | 1trrm | amsa|  Lwer | Lalas | 15 | aea | rawa|  Lmas| 2755 | 404 | 3aen | 7 [ 2amz|  Lageed | AT 29350 |
(FoxaL pasmvo | mamso|  maeea| saera|  mens | amea| amesa|  aeas| sams | amesss | anaess | anws | wra | 52 | ases | asmal  wianss | enam| s |

28




CUENTA DE RESULTADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2062
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111.6.2 Repsol YPF, SA

Lacomposicion del inmovilizado financiero de Repsol YPF, SA. a 31 de diciembre de 2002 esla

siguiente:
Millones
de euros
Participaciones en Empresas del Grupoy 17.267
asociadas
Créditos a empresas ddl grupo y asociadas -
Otro inmovilizado financiero 74
Tota inmovilizado financiero 17.341

A continuacion se detallan las participaciones de Repsol YPF, SA. en Empresas del
Grupo y asociadas a 31 de diciembre de 2002:
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SOCIEDADES PARTICIPADAS POR REPSOL YPF, SA.

Millones de
euros | % de participacion || Millones de euros (2)

IVaI or dela | I Resultado || Dividendo
Nombre Jinversion J|Actividad Directa J| Total Capital | Reservas]] de2002 || acuenta
Repsol YPF Chile LTDA. 105)JAdmon. de inversiones de Y PF en Chile 99,99% 100,00% 23] 10 -
Repsol Exploracion, SA. 258||Exploracion y produccion de hidrocarburos 99,99% 100,00% 50 153 -
Repsol Quimica, S.A. 123}|Productos petroquimicos 99,99% 100,00% 84 (22 -
Repsol Butano, SA. 87||Distribucion de GLP 99,99% 100,00% 73 101 (50)
Repsol Petréleo, SA. 613||Refino 99,97% 99,97% 527 372 -
Repsol Comercial de Productos Petroliferos, S.A. 46]|Comercializacion de productos petroliferos 18,39% 99,76% 48 116 (41)
Petroleos del Norte, SA. - PETRONOR 258}Refino 85,98% 85,98% 29 193 a77)
Gas Natural SDG, SA. (1) (3) 327||Comercializacion y distribucién de gas 23,25% 24,02% 2.28 889 (76)
Compafia Logistica de Hidrocarburos CLH, S.A. (3) 116}| Transporte y almacenamiento de prod. petroliferos 19,67% 31,78% 14 74 (50)
Repsol International Finance B.V. 564{|Financieray tenencia de participaciones 100,00%| 100,00% 582 (110) -
Repsol Portugal, Petréleo y Derivados, Lda. 102}|Comercializacién de productos petroliferos 97,44% 100,00% 65) (5) -
Repsol Italia, SP.A. 2J|Comercializacion de productos petroliferos 99,99% 100,00% - 1 -
Repsol YPF Peri B.V. 178J| Tenencia de participaciones 100,00% 100,00% 84 (29 -
YPF, SA.(3) 13.226||Exploracion y produccion de hidrocarburos 91,95% 99,04% 1.84 1.533 (825)
Repsol YPF Comercial del Ecuador, S.A. 48] Tenencia de participaciones 100,00% 100,00% (15) 2 -
Proyectos Integrados Energéticos, S.A. 12]|Proyectos Energéticos 50,00% 50,00% - - -
Repsol YPF Brasil, SA. 361}|Exploracién y produccion de hidrocarburos 100,00%)f  100,00% (54) (105) -
Repsol YPF Bolivia, SA. 837||Sociedad de cartera 99,83% 100,00% (324) (58) -
Otras participaciones 4 - - - - -
(1) Sociedad auditada por Price WaterhouseCoopers Auditores, S.L.
(2) Datos de las compariias utilizados a efectos de la elaboracion de | os estados financieros consolidados del Grupo Repsol YPF, S.A. a 31 de Diciembre de 2002.
(3) Al 31 de Diciembre de 2002 estas sociedades tenian admitidas a cotizacion oficial |as acciones que se indican a continuacion.

NUmero “
Acciones Valor de Valor medio

Compaiiia | Cotizadas || Bolsa cierre Ultimo Trimestre | Moneda
Compafiia Logistica de Hidrocarburos CLH, S.A. 70.058.450|(Bolsas de Va ores espafiolas 28 15,1 Euros
Gas Natural SDG, SA. 447.776.028]|M. Continuo de las Bolsas de Valores espafiolas 18,07 18,427 Euros
YPF, SA. 393.312.793|(Buenos Aires - Nueva Y ork 44,50 - 12,17 42,74 - 11,062 Pesos - Délares
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[11.6.3 Grupo Repsol YPF

Sociedades Consolidadas

La elaboracion de las cuentas anual es consolidadas de 2002 del Grupo Repsol Y PF incluye ademés
de Repsol YPF, S.A. alas sociedades que se indican en los cuadros que se exponen a continuacion.

Como se puede observar agunas sociedades del Grupo presentan a 31 de diciembre de 2002
patrimonio neto negativo. En todos estos casos, Repsol Y PF estard a lo dispuesto en la legislacion
mercantil del pais en que cada una de esas sociedades se encuentra radicada, de forma que aportara
los recursos necesarios para que el capital social represente e porcentgje de fondos propios
requeridos, como es € caso de la legidacion mercantil espafiola, a fin de que la sociedad no se
encuentre inmersa en causa de disolucién. Ademés, dotard a sus filiadles de los recursos propios
necesarios para el normal desarrollo de su actividad social.
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Repsol Petréleo, SA. Espafia Repsol YPF, SA. Refino 1.G. 99,97 99,97 217,600 526,80 372,3( -] 111639 613,10
Repsol Y PF Lubricantesy Especiaidades, SA. Espafia Repsol Petréleo, SA. Repsol Comercial de Productos Petroliferos, SA. Distribucion y comercializacion de derivados 1.G. 99,97 100 5,38 6,44 23,21 -] 35,09 5,49
Estasur, SA. Espafia Repsol Y PF Lubricantesy Especialidades S.A. [Repsol Comercial de Productos Petroliferos, SA.  |Distribuciény comercializacion de lubricantes 1.G. 99,97 100 0,10 0,80 0,9¢ - 1,80 1,20
Euroboxes, S.A. Espafia Repsol Y PF Lubricantesy Especialidades, SA. [Repsol Comercial de Productos Petroliferos, SA.  |[Explotacion detalleresy otras actividades P.E. 99,94 100 0,06 0,19 0,0] - 0,25 0,00
Gerpesa Espafia Repsol Y PF Lubricantesy Especialidades, SA. Otras actividades P.E. 99,97 100 0,14 0,36 0,01 g 0,51 0,30
Repsol Eléctricade Distribucion, SA. Espafia Repsol Petrdleo, SA. Repsol YPF, SA. Distribucion y suministro de energia el éctrica P.E. 99,97 100 0,06 0,56 0,37 - 0,99 0,06
Asfaltos Espafioles, S.A. Espafia Repsol Petréleo, SA. |Asfaltos P.E. 49,99 50,00 8,53 8,18 1,94 (1,10) 8,77 8,77
Repsol YPF Tradingy Transportes, SA. (RYTTSA) Espafia Repsol YPF, SA. Repsol Petréleo, S.A. [Trading de productos petroliferos 1.G. 100 100 0,06 - 21,6( - 21,66 0,06
RYTTSA Singapur IdasCayman  [Repsol Y PF Trading y Transportes, S.A. ITrading de productos petroliferos 1.G. 100 100 0,09 (0,24) 0,79 - 0,54 0,12
Repsol Overzee Finance, B.V. Holanda Repsol YPF, SA. [Sociedad de cartera 1.G. 100 100 0,02 (8,38) (10,95) -| (19,31)] (19,30)
Atlantic 2/3 Hodlings, Llc. Trinided y Tobago |Repsol Overzee Finance, B.V. Sociedad de cartera P.E. 25,00 25,00 132,81 (1,82) (1,81) - 32,29 24,30
Atlantic 2/3 Company of Trinidad & Tobago Trinidady Tobago |Atlantic 2/3 Holidngs, Llc. |Aprovisionamiento y/o logisticade gas P.E. 25,00 100 132,81 (7,41) (28,24) - 97,1 132,81
Repsol Butano, SA. Espafia Repsol YPF, SA. Repsol Petrdleo, S.A. Distribucién de GLP 1.G. 100 100 58,700 72,80 100,90 (50,00) 182,40 87,05
Repsol Maroc Marruecos  |Repsol Butano, SA. [Fabricacion de caucho sintético P.E. 99,88 100 0471 (0,70)) (0,35) -| (0,58) o
National Gaz Marruecos  [Repsol Maroc [Comercializacion de gas P.E. 99,86 100 0,47| 0,56 0,04 -] 1,12 5,08
Repsol YPF Gas, SA. Argentina  |Repsol Butano, SA. IComercializacion de gas 1.G. 85,00 85,00 23,01 919 (8,36) - 20,29 26,50
Comsergas Argentina  [Repsol YPF Gas, SA. Reparacion de bombonas 1.G. 52,70 62,00 0,57] 0,05 (0,03) - 0,37] 0,38
GasAustral, SA. Argentina  |Repsol YPF Gas, SA. Fabricacién, envasado y fraccionamiento degas P.E. 42,50 50,00 0,04 0,31 0,04 -] 0,18 0,18
Mejorgas, SA. Argentina  [Repsol YPF Gas, SA. Poligas Lujan, SA. IComercializacion de productos gasistas P.E. 75,73 73,50 012 (0,27)| 0,09 -|  (0,05) (0,25),
Duragas, SA. Ecuador Repsol Butano, SA. Distribucién y comerciaizacion de GLP 1.G. 100 100 7,00 2,30 0,21 - 9,51 25,30
Autogas, SA. Ecuador Duragas, S.A. Distribucién y comercializacion de GLP 1.G. 60,36 60,36 1,18 0,38  (0,10) - 0,88 0,83
Semapesa Ecuador Repsol Butano, SA. [Servicios de mantenimiento de personal 1.G. 100 100 0,05 1,11  (0,28) - 0,89 0,30
Repsol YPF Gas Chile, Ltda Chile Repsol Butano, SA. (OPESSA [Sociedad de cartera 1.G. 100 100 38,56 -| (18,08) - 20,44 33,00
EmpresaLipigas, SA. Chile Repsol Y PF Gas Chile, Ltda. IComercializacion de GLP 1.P. 45,00 45,00 7411  (3,41) 21,6¢ - 41,54 32,62
Repsol YPF Comercial del Perd, SA. Pert Repsol Butano, SA. IComercializacion de GLP 1.G. 99,61 99,61 54,401 (25,10) 5,2 - 34,37] 85,80
Limagés, SA. Perd Repsol YPF Comercia Pert, SA. Distribuidorade GLP P.E. 29,85 29,97 4,10 0,60 1,3( -] 1,80 3,40
Repsol Y PF Comercia delaAmazonia, S.A. PerG Repsol Y PF Comercial Per(, S.A. Grupo Repsol Y PF del Perti Distribuidora de GLP 1.G. 100 100 0,10 - E - 0,10 0,10
Repsol YPF Gasde Bolivia, SA. Bolivia Repsol Butano, SA. Repsol YPF E&P deBolivia, SA. IComerciaizacion de GLP 1.G. 51,00 51,00 0,19 2,38 18] - 2,23 1,70
Repsol YPF GLP de Bolivia S.A. Bolivia Repsol Butano, SA. R. YPF E&P de Bolivia, SA./R. YPF Bolivia, SA. |Comercializacién de GLP P.E. 100 100 0,05 E 0,19 E 0,24 0,06
Repsol France Francia Repsol Butano, SA. Repsol Quimica, S.A./Repsol YPF, SA. IComercializacién productos petroliferos P.E. 100 100 1,30 0,03 (0,95) - 0,38 0,40
Repsol Comercia de Productos Petroliferos, S.A. Espafia Repsol Petréleo, SA. Repsol Y PF, SA./PETRONOR [Comercializacion de productos petroliferos 1.G. 96,65 99,76 334,76 480,49 116,24 (40,69) 888,64 217,49
Gasoleosy Lubricantes, SA. (GASOLUBE) Espafia Repsol Comercial de Productos Petroliferos, SA. Distribuc. y comercializacion de pdtos. petroliferos P.E. 96,65 100 0,10 0,20 0,24 - 0,501 0,46
Gasolube Noroeste, SA. Espafia Repsol Comercial de Productos Petroliferos, SA. Distribuc. y comercializacion de pdtos. petroliferos 1.G. 96,65 100 0,10 - E - 0,10 1,97
Gasolube Andalucia, S.A. Espafia Repsol Comercial de Productos Petroliferos, SA. Distribuc. y comercializacion de pdtos. petroliferos 1.G. 96,65 100 * - 0,7 - 0,70 1,03
Gasolube Castilla y Ledn, S.L. Espafia Repsol Comercial de Productos Petroliferos, SA. Distribuc. y comercializacion de pdtos. petroliferos 1.G. 96,65 100 0,10 - 0,3 - 0,40 0,32
CAMPSARED Espafia Repsol Comercial de Productos Petroliferos, S.A. [Repsol Petrdleo, S.A. Explotacion y gestion de EE.SS. 1.G. 96,65 100 840 18,00  185( - 44,90 37,12
Sociedad Catalanade Petrolis, S.A. (PETROCAT) Espafia Repsol Comercial de Productos Petroliferos, SA. |Repsol Petréleo, S.A. Distribuc. y comercializacion de pdtos. petroliferos P.E. 43,69 45,00 1510 (6,93) 0,43 - 3,87 4,89
Air Miles Espafia, SA. Espafia Repsol Comercial de Productos Petroliferos, SA. Gestion tarjeta afiliacion Travel Club P.E. 21,75 22,50 0,25 033 (1,05) - (0,11) 0,01
Carburantsi Derivats, SA. (CADESA) Andorra Repsol Comercial de Productos Petroliferos, SA. Distribucion de productos derivados del petréleo P.E. 32,14 33,25 0,12 0,09 0,29 -] 0,15 0,04
Hinia, SA. Espafia Repsol Comercial de Productos Petroliferos, SA. [Repsol Y PF Lubricantesy Especialidades, SA. Distribuc. y comercializacion de pdtos. petroliferos 1.G. 96,65 100 0,601 2,60 0,6 - 3,80 1,06
Euro24,SL. Espafia Repsol Comercial de Productos Petroliferos, S.A. [Repsol Petréleo, S.A. Distribuc. y comercializacion de pdtos. petroliferos P.E. 96,65 100 0,03 - 0,6 - 0,63 0,14
Noroil, SA. Espafia Repsol Comercial de Productos Petroliferos, SA. [PETRONOR Distribuc. y comercializacion de pdtos. petroliferos 1.G. 67,66 70,00 1,50 0,30 044 (0,10) 1,47] 3,40
Solred, SA. Espafia Repsol Comercial de Productos Petroliferos, SA. [Repsol YPF, SA. Gestion de medios de pago en EE.SS. 1.G. 96,65 100 7,30 5,70 6,9 - 19,90 7,79
Gestion de Puntos de Venta, Gespevesa, SA. Espafia Repsol Comercial de Productos Petroliferos, S.A. IComerc. pdtos. en EE.SS. y tiendas conveniencia P.E. 48,33 50,00 5,41 1,07 0,7 - 3,59 2,79
Terminales Canarios, S.L. Espafia Repsol Comercial de Productos Petroliferos, SA. Distribuc. y comercializacion de pdtos. petroliferos P.E. 48,33 50,00 20,82 1,19 0,44 |1 11,17 10,41]
[Compafiia L ogistica de Hidrocarburos CLH, SA. Espafia Repsol YPF, SA. PETRONOR ITransportey almacén de pdtos. petroliferos P.E. 31,03 31,78 84,07 140,08 73,74 (49,74) 78,89 131,02
CLH Aviacion, SA. Espafia ICLH [Transportey almacén de pdtos. petroliferos P.E. 31,03 100 21,00 15,25 1,57 -] 37,82 21,00
Petroleos del Norte, SA. (PETRONOR) Espafia Repsol YPF, SA. Refino 1.G. 85,98 85,98 120,500 289,500 192,50 (176,60)( 366,19 257,97
Asfalnor, SA. Espafia PETRONOR Distribuc. y comercializacion de pdtos. asfalticos 1.G. 85,98 100 0,10 - 0,1 - 0,20 3,00
Repsol Exploracion, S.A. Espafia Repsol YPF, SA. Repsol Petréleo, S.A. [Exploracion y produccion de hidrocarburos 1.G. 100 100 24,62 502,89 153,14 -| 680,67 258,37
Repsol Exploracion Trinidad, SA. Espafia Repsol Exploracion, SA. Repsol YPF, SA. Exploracién y produccion de hidrocarburos 1.G. 100 100 181 1341 E g 15,22 15,19
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Repsol YPF Cuba, SA. Espafia Repsol Exploracion, SA. Repsol YPF, SA. Exploracién y produccién de hidrocarburos 1.G. 100 100 194 (0,65 (554) - (4,25) 0,00
Repsol Exploracion Colombia, S.A. Espafia Repsol Exploracion, SA. Repsol YPF, SA. [Exploracion y produccion de hidrocarburos 1.G. 100 100 194 (0,65 (4,43) - (314) 0,00
Repsol Exploracion Argelia, SA. Espafia Repsol Exploracion, SA. Repsol YPF, SA. Exploracién y produccion de hidrocarburos 1.G. 100 100 3971 150,23 51,63 -| 20582 117,20
Repsol Exploracion Murzug, S.A. Espafia Repsol Exploracion, SA. Repsol YPF, SA. Exploracién y produccion de hidrocarburos 1.G. 100 100 7,83 319,260 89,84 (90,00) 326,94 326,80
Repsol Oil OperationsAG Suiza Repsol Exploracion Murzug, SA. Exploracion y produccion de hidrocarburos P.E. 40,00 40,00 0,07] 0,04 0,84 g 0,39 0,02
Repsol Inco AG Suiza Repsol Exploracion Murzug, S.A. Exploraciény produccion de hidrocarburos P.E. 40,00 40,00 0,07] 0,30 0,03 - 0,16 0,02
Repsol Y PF Ecuador, S.A. Espafia Repsol Exploracion, S.A. Repsol Petréleo, SA. Exploracién y produccion de hidrocarburos 1.G. 100 100 4,74 191,02 8,04 -l 203,81 190,16
Repsol YPF OCP del Ecuador, SA. Espafia Repsol Exploracion, SA. Repsol Exploracion Tobago, S.A. Sociedad de cartera 1.G. 100 100 0,06 (0,02 (0,62) -l  (0,58) 0,00
Repsol Exploracién Securé, S.A. Espafia Repsol Exploracion, SA. Repsol YPF, SA. Exploracién y produccién de hidrocarburos 1.G. 100 100 187 (0,62 (1,06) - 0,19 0,18
Repsol Exploracion Perd, S.A. Espafia Repsol Exploracion, SA. Repsol YPF, SA. Exploracion y produccion de hidrocarburos 1.G. 100 100 0,67 (0,22) (6,78) -l (6,33) 0,00
Repsol Y PF Oriente Medio, SA. Espafia Repsol Exploracion, SA. Repsol YPF, SA. Exploracién y produccion de hidrocarburos 1.G. 100 100 0,18 (0,06)| (6,68) -l  (6,56) 0,00
Repsol Exploracion Kazakhstan, S.A. Espafia Repsol Exploracion, SA. Repsol YPF, SA. Exploracion y produccion de hidrocarburos 1.G. 100 100 0,18 1,64\‘ (1,78) - O,UA{ 0,04
Repsol Exploracion Tobago, SA. Espafia Repsol Exploracion, SA. Repsol YPF, SA. [Exploracion y produccion de hidrocarburos 1.G. 100 100 0,18 (0,06) (0,50) -l (0,38) 0,00
Repsol Y PF Eléctricade Brasil, SA. Espafia Repsol Exploracion, SA. Repsol YPF, SA. Exploracién y produccion de hidrocarburos 1.G. 100 100 0,18 (0,06)| 2,47 - 2,59 2,42
Repsol Exploracién Azerbaiyan, SA. Espafia Repsol Exploracion, SA. Repsol YPF, SA. Exploraciony produccion de hidrocarburos 1.G. 100 100 0,07 (0,02 (1,56) -l (1,51) 0,00
Repsol Exploracion Venezuela, B.V. Holanda  [Repsol Exploracion, S.A. Exploracion y produccion de hidrocarburos 1.G. 100 100 278,51 (128,43)| (205,33) -| (55,25) 0,00
Flawin SAFI Uruguy Repsol Exploracién Venezuela, B.V. Exploracién y produccién de hidrocarburos 1.G. 100 100 24,31 - E - 24,31 24,31
Repsol YPF Venezuela, SA. Venezuda  |Repsol Exploracion Venezuela, B.V. Exploracion y produccion de hidrocarburos 1.G. 100 100 1573 87,49 (187,94) -| (84,76) 0,00
Maxus Guarapiche, Ltd. IdasCayman  |Repsol Exploracion Venezuela, B.V. Exploracién y produccion de hidrocarburos 1.G. 100 100 - - E - - g
MaxusVenezuelal td IdasCayman  |Repsol Exploracion Venezuela, B.V. Exploracion y produccion de hidrocarburos 1.G. 100 100 - - E - - -
Repsol Exploracion Egipto, SA. Espafia Repsol Exploracion, SA. Repsol YPF, SA. Exploracion y produccion de hidrocarburos 1.G. 100 100 0,07 613§ 2644 -1 87,89 41,36
Repsol YPFT & T, SA. Espafia Repsol Exploracion, SA. Sociedad de cartera 1.G. 100 100 0,09 6,08 (52,45) -| (46,31) 0,40
BPRY Caribbean VenturesLLC Trinidady Tobago |Repsol YPF T & T, SA. [Sociedad de cartera 1.P. 10,00 10,00 215,13 (11,04) 78,29 (95,40)| 18,70 250,924
BP Amoco Trinidad & Tobago Trinidady Tobago [BPRY Caribbean Ventures LLC Exploracién y produccion de hidrocarburos 1.P. 10,00 100 112,74 66,79 23544 (95,40) 31957 21513
Dubai Marine Areas, Ltd. (DUMA) ReinoUnido  |Repsol Exploracion, SA. [Exploracién y produccién de hidrocarburos 1.P. 50,00 50,00 0,08 139,32 19,16 - 79,28 13,39
Repsol Investigaciones Petroliferas, SA. Espafia Repsol Exploracion, SA. Exploracion y produccion de hidrocarburos 1.G. 100 100 22589 332,14 (25,42) -| 53261 530,39
Repsol Exploracion Alga, SA. Espafia Repsol |nvestigaciones Petroliferas, SA. JAprovisionamiento y logisticade gas 1.G. 100 100 7,04 13,55 4,84 - 25,43 43,90
Repsol Y PF Pert, BV Holanda Repsol YPF, SA. Sociedad de cartera 1.G. 100 100 119,54 83,96 (18,70) -| 184,80 177,71
Grupo Repsol YPF del Pert, SA.C. Per(i Repsol Y PF Pert, B.V. |Sociedad de cartera 1.G. 100 100 048 (0,09) 0,74 g 1,12 1,94
Refinadores del Perti, SA. Perti Repsol Y PF Pert, B.V. Sociedad de cartera 1.G. 78,76 78,76 149,67] 7,81 841 (6,73) 12535 119,47
RefineriaLaPampilla, SA. Perd Refinadores de Perd, SA. Refino 1.G. 47,29 60,04 140,22 19,56 15,84 -l 105,47 158,304
Repsol Comercial, SA.C. Per Repsol Y PF Pert, B.V. [Comercializacion de combustibles 1.G. 100 100 29,74 (0,04)] (0,65) - 29,09 30,43
Repsol Y PF Comercial del Ecuador, SA. Ecuador Repsol YPF, SA. [Comercializacion de hidrocarburos 1.G. 100 100 66,69 (15,14) (2,49) - 49,04 47,40
Combustibles Industriales Oil Trader, SA. Ecuador Repsol YPF Comercial Ecuador, SA. IComercializacion de hidrocarburos 1.G. 100 100 0,05 0,01 (3,33) -] (3,27)| 0,27
Repsol International Finance B.V. Holanda  |Repsol YPF, SA. Financieray tenenciade participaciones 1.G. 100 100 339,92 582,15 (110,11) -| 811,96 564,04
Repsol LNG Port of Spain, BV Holanda Repsol International Finance, B.V. Sociedad de cartera 1.G. 100 100 003 2390 23,83 - 47,79 0,03
Atlantic 1 Holdings, LLC Trinidady Tobago [Repsol LNG Port of Spain, BV Sociedad de cartera P.E. 20,00 20,00 23257 (1,82) (1,81) 1 4579 46,51
Atlantic LNG Trinidedy Tobago |Atlantic 1 Holdings, LLC JAprovisionamiento y/o logisticade gas P.E. 20,00 100 232,57] 933 32,7 -| 27461 23257
Repsol International Capital IdasCayman  |Repsol International Finance, B.V. Financiera 1.G. 100 100 0,66 (32,30)| (62,68) - (94,32) g
Repsol Investeringen, BV Holanda Repsol International Finance, B.V. Financiera 1.G. 100 100 0,02 (0,01) g -] 0,01 0,02
Repsol Netherlands Finance, BV Holanda  |Repsol International Finance, B.V. Repsol Investeringen, B.V. Financiera 1.G. 100 100 0,02 63,68 3,47 - 67,12 0,02
Repsol Y PF Capital, S.L. Espafia Repsol International Finance, B.V. Repsol YPF, SA. [Sociedad de cartera 1.G. 100 100 463,77] - E -| 463,771 451,63
CAVEANT Argentina  [Repsol Y PF Capital, S.L. Y PF, SA. Financiera 1.G. 100 100 2,96 67,91 12,87 -] 83,74 95,23
GaviotaRE Luxemburgo  [Repsol International Finance, B.V. Repsol YPF, SA. Reaseguros 1.G. 100 100 1,80 - E - 1,80 1,80
Cormorédn RE Luxemburgo  [Repsol International Finance, B.V. Repsol YPF, SA. Reaseguros 1.G. 100 100 1,50 - E - 1,50 1,58
Repsol (UK) Ltd. ReinoUnido  [Repsol International Finance, B.V. Sociedad de cartera P.E. 100 100 21,49 (20,05) 0,09 g 1,53 1,45
Repsol Occidental Corporation EE.UU. Repsol International Finance, B.V. Exploracion y produccion de hidrocarburos 1.P. 25,00 25,00 038 11259 47,04 (106,37)| 13,49 29,44
Repsol Quimica, SA. Espafia Repsol YPF, SA. Repsol Petréleo, SA. [Productos petroquimicos 1.G. 100 100 60,50 84,300 (22,00} - 122,80 122,69
Polidux, SA. Espafia Repsol Quimica, S.A. Repsol YPF, SA. Productos petroquimicos 1.G. 100 100 1749 (1,30)| (0,30) - 15,80 15,80
Repsol Bronderslev A/S Dinamarca  |Repsol Quimica, S.A. Productos quimicos P.E. 100 100 3,10 3,30 1,1 g 7,50 4,80
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Repsol Polivar, SPA Italia Repsol Bronderslev, A/S Productos petroquimicos P.E. 100 100 0,20 0,30 (0,60) -l (0,10) 0,00
General Quimica, SA. Espafia Repsol Quimica, SA. Repsol Exploracion Alga, SA. Productos quimicos 1.G. 100 100 3,00 37,60 2,1 -] 42,70 27,60
Cogeneracion Gequisa, S.A. Espafia General Quimica, SA. [Cogeneracion eléctrica P.E. 39,00 39,00 1,80 1,90 0,5(¢ - 1,64 1,50
Dynasol Elastémeros, S.A. Espafia Repsol Quimica, S.A. [Fabricacion de caucho sintético 1.P. 50,01 50,01 16,80 35,80 7,04 - 29,81 8,40
Dynasol Elastémeros, SA. deC.V. Méico Repsol Quimica, S.A. Produccién, comercializacion pdtos. quimicos P.E. 49,99 49,99 47,50 1,80 (1,90} - 23,70 20,60
Dynasol Gestion, SA. Espafia Repsol Quimica, S.A. Gestion de Dynasol Elastémeros P.E. 50,00 50,00 0,10 0,10 E - 0,10 0,00
Repsol Portugal Petréleo e Derivados, Ltda. Portugal Repsol YPF, SA. R. Y PF Lubricantesy Especialidades IComercializacion productos petroliferos 1.G. 100 100 4340 64,90 (5,10) -| 10320 101,94
Gespost Portugal Repsol Portugal Petréleo e Derivados, Ltda. [Comercializacion productos petroliferos 1.G. 99,67 100 * 0,10  (0,50) -l (0,40) 0,80
Repsol Portugal Gas de Petréleo Liquefeito, SA. Portugal Repsol YPF, SA. R. Y PF Lubricantesy Especialidades [Comercializacion productos petroliferos 1.G. 100 100 0,05 9,40 0,8( - 10,25 0,17
Repsol Italia Itdia Repsol YPF, SA. R. Y PF Lubricantesy Especialidades [Comercializacion productos petroliferos 1.G. 100 100 1,809 - 0,5( - 2,30 2,30
GasNatural SDG, SA. Espafia Repsol YPF, SA. Repsol Petréleo, S.A. IComercializacion de gas 1.P. 24,04 24,04 447,781 2.281,86 889,29 (76,12) 851,69 327,37
Sagane, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. La Propagadoradel Gas, SA. JAprovisionamiento de gas I.P. 24,04 100 94,80 5,92 59,74 -| 160,46 42,00
Europe Maghreb Pipeline, Ltd. (EMPL) ReinoUnido  [Sagane, S.A. ITransporte de gas 1.P. 17,45 72,60 0,09 115,97 70,09 -| 135,15 74,50
Metragaz, SA. Marruecos  |Sagane, S.A. [Transporte de gas 1.P. 17,39 72,33 3,44 1,77 1,29 - 4,67] 2,90
Grupo Enagés, SA. ® Espafia Gas Natural SDG, SA. JAprovisionamiento y transporte de gas P.E. 9,83 40,90 358,100 405,68 110,04 (21,49) 348,62 97,80
Sociedad de Gas de Euskadi, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. Distribucién de gas P.E. 4,93 20,50 47321 12393 21,26 -1 3944 19,60
Iberlink Ibérica, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. La Propagadoradel Gas, SA. Estudiosy proyectos I.P. 24,04 100 0,23 0,03 0,0] - 0,27] 1,00
Kromschroeder, S.A. Espafia Gas Natural SDG, SA. Fabricacion y comercializacion de productos de gas P.E. 10,22 42,52 0,66 10,22 0,81 - 4,99 3,60
Natural Energy, S.A. Argentina  [Kromschroeder, S.A. La Propagadoradel Gas, SA. IComercializacion de gas 1.P. 11,99 72,00 0,02 - E - 0,01 0,00
Gas Natural Castillay Lebn, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. La Propagadora del Gas, S.A. Distribucién de gas 1.P. 21,66 90,10 6,33 76,06 13,14 -] 86,08 6,30
Gas Natural CastillaLaMancha, SA. Espafia Gas Natural SDG, S.A. Distribucién de gas 1.P. 22,84 95,00 690 12,79 1,81 - 20,48 6,40
Gas Natural Rioja, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. Distribucién de gas I.P. 21,04 87,50 2,70 8,57] 1,5¢ - 11,24 2,60
Gas Natural Navarra, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. Distribucion de gas 1.P. 21,63 89,99 3,60 24,51 5,97 -] 30,62 15,60
Gas GaliciaSDG, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. Distribucion de gas 1.P. 14,90 62,00 32,65 387 (1,41) 1 21,74 26,20
Gas Natural La Corufia, SA. Espafia Gas GaliciaSDG, SA. Distribucion de gas I.P. 13,56 91,00 1,80 021 (1,21) - 0,73 1,60
Gas Aragon, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. IComercializacion de gas P.E. 841 35,00 589 1448 9,3 - 10,49 2,90
LaPropagadoradel Gas, SA. Espafia Gas Natural SDG, S.A. [ESESA Distribucién de gas 1.P. 24,04 100 0,14 0,81 0,01 g 0,98 0,30
Gas Natural Informética, S.A. Espafia Gas Natural SDG, SA. La Propagadoradel Gas, SA. Informética 1.P. 24,04 100 19,92 4,94  (0,07) -] 24,78 19,90
Gas Natural Andalucia, SA. Espafia Gas Natural SDG, S.A. La Propagadoradel Gas, SA. Distribucién de gas 1.P. 24,04 100 1241 17,00 5,13 - 34,55 27,30
Compafifa Auxiliar de Industrias Varias, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. La Propagadoradel Gas, SA. Servicios I.P. 24,04 100 0,30 1,67] 0,09 - 2,01 6,10
LaEnergia, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. La Propagadora del Gas, SA. [Cogeneracion 1.P. 24,04 100 1065 (0,11)] (0,06) - 10,48 11,00
A.E. SanitariaVall d' Hebrén Espafia La Energia, SA. Cogeneracion 1.P. 19,53 81,25 1,7 0,32 (0,08) - 1,58 1,40
Gas Natural Comercializadora, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. La Propagadoradel Gas, SA. IComercializacion de gas I.P. 24,04 100 0,60 6,99 19,34 - 26,94 0,60
Gas Natural Extremadura, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. La Propagadora del Gas, SA. Distribucion de gas 1.P. 24,04 100 0,06 (0,01) E - 0,05 0,40
Gas Natural Servicios SDG, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. La Propagadoradel Gas, SA. Financiera 1.P. 24,04 100 0,60 10,24 0,19 - 10,97 1,49
Gas Natural Electricidad SDG, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. La Propagadora del Gas, S.A. Energiael éctrica 1.P. 24,04 100 0,06 025 (0,02) -] 0,29 0,10
Gas Natural Trading SDG, SA. Espafia Gas Natural SDG, S.A. La Propagadoradel Gas, SA. [Trading de gas 1.P. 24,04 100 0,06 248 39,79 - 42,28 0,10
Desarrollo del Cable, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. La Propagadoradel Gas, SA. Cable de comunicaciones 1.P. 24,04 100 21,06 18,11 7.4] - 46,58 21,10
Equiposy Servicios, SA. (ESESA) Espafia Gas Natural SDG, SA. La Propagadora del Gas, S.A. Servicios 1.P. 24,04 100 0,12 1,249 (1,11) -] 0,2¢ 0,30
Gas Natural Cantabria SDG, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. La Propagadoradel Gas, SA. Distribucién de gas 1.P. 21,73 90,41 316 27,69 0,89 - 28,67 5,80
Gas Natural Murcia SDG, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. La Propagadoradel Gas, SA. Distribucion de gas I.P. 23,99 99,79 4,44 013 (1,31) - 3,29 5,90
Gas Natural CEGAS Espafia Gas Natural SDG, SA. La Propagadora del Gas, SA. Distribucion de gas 1.P. 21,74 90,42 1053 56,84 0,54 - 61,4 20,20
Gas Natural Aprovisionamientos SDG, S.A. Espafia Gas Natural SDG, SA. Sagane, SA. JAprovisionamiento de gas 1.P. 24,04 100 0,60 2,03 3,94 - 6,59 0,60
Gas Natural Finance, BV Holanda Gas Natural SDG, SA. Sociedad de cartera 1.P. 24,04 100 0,02 1,00 0,64 -] 1,71 -
Holding Gas Natural, SA. Espafia Gas Natural SDG, S.A. La Propagadoradel Gas, SA. Financiera 1.P. 24,04 100 0,301 0,16 0,04 - 0,47 0,30
CEG Rio, SA. Brasil Gas Natural SDG, SA. Gas Natural Internacional SDG, SA. [Comercializacion de gas 1.P. 9,20 38,26 539 (3,23) 6,29 - 3,23 75,60
Companhia Distribuidora de Gas do Rio de Janeiro Brasil IGasNatural SDG, SA. Gas Natural Internacional SDG, SA. [Comercializacion de gas 1.P. 6,92 28,77 48,65 3,00 6,94 -] 16,86 210,00
Gas Natural Sao Paulo Sul, SA. Brasil Gas Natural, SDG, SA. Distribucién de gas 1.P. 24,04 100 144,81 -1 (9,77) -| 13504 329,60
Gas Natural International, Ltd. Irlanda Gas Natural SDG, SA. La Propagadora del Gas, S.A. Sociedad de cartera 1.P. 24,04 100 35,66 8,70 1,14 - 45,54 25,40
Gas Natura Internacional SDG, S.A. Espafia Gas Natural SDG, SA. La Propagadora del Gas, SA. |Sociedad de cartera 1.P. 24,04 100 349,50 4349 (97,54) -| 29545 374,00
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Manra, SA. Argentina  [Gas Natural Internacional, SDG, SA. La Propagadoradel Gas, SA. [Sociedad de cartera I.P. 24,04 100 3,65 043 (0,01) - 4,08 31,10
Invergas, SA. Argentina  |Gas Natural Internaciona, SDG, SA. Manra, SA. [Sociedad de cartera 1.P. 17,17 71,41 17,51 26,08 (0,07) -] 31,08 39,30
Gas Natural Ban, SA. Argentina  [Invergas, SA. Gas Natural Argentina SDG, SA. Distribucién de gas 1.P. 12,04 70,00 76,69 69,62 (11,74) - 94,200 191,00
Gas Natural ArgentinaSDG, S.A. Argentina  [Gas Natural Internacional, SDG, SA. [Sociedad de cartera I.P. 17,31 72,00 30,16 2,21  (0,02) - 23,29 73,00
Gas Natural do Brasil Brasil Gas Natural Internacional, SDG, SA. [Comercializacion de gas 1.P. 24,04 99,99 0,271 (0,23)| (0,28) -l (0,13) 0,60
Serviconfort Brasil, SA. Brasil Gas Natural Internacional, SDG, SA. Gas Natural do Brasil, SA. [Servicios 1.P. 24,04 99,99 169 (019) (0,23) - 1,23 1,79
Gas Natural México, SA. deCV México (Gas Natural Internacional, SDG, SA. Gas Natural SDG, S.A. Distribucion de gas 1.P. 20,85 86,50 396,44 (93,72) (3,32) -l 258,99 302,30
Servicios de Energia de México, SA. deCV México Gas Natural México, S.A. de CV Sistemas Administraciony Servicios, SA.deC.V. |Sociedad decartera 1.P. 20,85 100 115,76 (30,07)| 24,0 -| 109,68 119,10
Comercializadora Metrogas México Servicios de Energiade México, SA. de CV Gas Natural México, SA.deC.V. Distribucion de gas 1.P. 20,85 100 66,14 (20,79) (3,54) - 41,81 80,10
Adm. Servicios EnergiaMéxico, SA. de CV Méico Servicios de Energia de México, SA. de CV Gas Natural México, SA.deC.V. Servicios 1.P. 20,85 100 0,0y (0,44) 0,04 -] (0,41)| 0,00
Energiay Confort Admén. de Personal, SA. de CV Méico Gas Natural México, S.A. de CV Servicios 1.P. 20,85 100 0,01 0,04 0,01 - 0,03 0,00
Gas Natural Servicios, SA.deC.V. México Gas Natural México, S.A. de CV Servicios 1.P. 20,85 100 518 (1,16) (2,23) - 1,79 5,80
Transnatural RL deCV. Méico Gas Natural México, SA. de CV Gas Natural SDG, SA. I.P. 22,45 100 417 (0,60)| (6,86) - (329) 2,30
CH4 Energia, SA deCV. Méico Gas Natural México, SA. de CV 1.P. 10,43 50,00 0,47 0,10 0,14 g 0,36 0,30
Sistemas Administraciony Servicios, S.A. deCV México IGas Naturd Internacional, SDG, S.A. Gas Natural SDG, S.A. Servicios 1.P. 20,91 87,00 0,0 0,14 0,04 -] 0,20 0,00
Natural Servicios, SA. Argentina  |Gas Natural Internacional, SDG, S.A. I nstal aciones de gas 1.P. 17,31 72,00 0,78 (0,08) (0,08) - 0,441 1,70
Serviconfort Colombia Colombia  |Gas Natural Internacional, SDG, SA. [Servicios 1.P. 22,84 94,99 0,13 020  (0,02) - 0,28 0,20
Gas Natural, SA. ESP Colombia Gas Naturd Internacional, SDG, S.A. L auroste 98 / Sabinely 2000 Distribucion de gas 1.P. 14,20 59,07 12,28 128,39 12,99 -] 90,73 194,80
Gas Natural Cundiboyacense, S.A. ESP Colombia  |Gas Natural, SA. ESP Distribucién de gas 1.P. 11,00 7745 0,72 1,61 0,59 - 2,26 1,50
Gasoriente, SA. ESP Colombia  |Gas Natural, SA. ESP Distribucion de gas 1.P. 7,74 54,50 339 38,04 3,51 - 24.47] 75,30
Gases de Barrancabermeja, SA. ESP Colombia  |Gasoriente, SA. ESP Distribucion de gas 1.P. 7,74 99,99 0,55 4,93 (0,05) - 5,42 9,70
Gas Natural Latinoamericana Espafia Gas Natural Internacional, SDG, SA. La Propagadoradel Gas, SA. [Sociedad de cartera 1.P. 24,04 100 060 (0,16) (1,12) -|  (0,68) 0,70
Lauroste 98, S.L. Espafia IGas Naturd Internacional, SDG, S.A. Sociedad de cartera 1.P. 24,04 100 14,53 21,82 (16,03) -] 20,32 42,50
Sabinely 2000, S.L. Espafia Gas Natural Internacional, SDG, SA. Sociedad de cartera 1.P. 24,04 100 060 14,42 (11,29) - 3,74 7,90
Portal Gas Natural Espafia Gas Natural SDG, S.A. E - Business 1.P. 14,42 60,00 12,000 (1,59 (23,01) - (7,56) 7,20
Portal del instalador, SA. Espafia Portal Gas Natural Repsol YPF, SA. Servicios 1.P. 20,82 85,00 1,29 -] (0,02) -] 1,08 1,10
Torre Marenostrum, S.A. Espafia Gas Natural SDG, SA. Inmobiliaria P.E. 10,82 45,00 0,06 * (0,11) -l (0,02) 0,00
Gas Natural Venditaltalia, S.p.a Italia Gas Natural SDG, SA. Gas Natural Internacional SDG, S.A. Distribucién de gas 1.P. 24,04 100,00 0,10 -l (0,07) - 0,03 0,20
IYPF, SA. Argentina  [Repsol YPF, SA. Repsol Y PF Capital/ CAVEANT/R.Exploracion [Exploracion y produccion de hidrocarburos 1.G. 99,04 99,04 5.193,61f 1.846,11) 1.533,7] (824,75)| 7.674,30| 13.226,00
YPF International, S.A. Bolivia Y PF, SA. Repsol Y PF Bolivia/lRepsol Y PF E& P Bolivia Sociedad de cartera 1.G. 99,04 100 228,04 (140,10)] 34,74 | 122,65 122,59
Y PF South Sokang, Ltd. IdasCayman Y PF International, S.A. [Exploracion y produccion de hidrocarburos 1.G. 99,04 100 *(0,02) (0,60) -l (0,62) (0,62),
Y PF Energy HoldingsN.V. JAntillas HolandesaqY PF International, SA. [Sociedad de cartera 1.G. 99,04 100 400,66] (353,97) 29,1 - 75,78 75,78
Y PF Jambi Merang, B.V. Holanda  |YPF Energy Holding N.V. Exploracion y produccion de hidrocarburos 1.G. 99,04 100 0,10 (0,09) (0,01) - 0,00 -
Y PF Ecuador Inc. IdasCayman Y PF International, S.A. [Exploracion y produccion de hidrocarburos 1.G. 99,04 100 097 (0,97), E - 0,00 g
Greenstone Assurance, Ltd. IslasBermudas  [Y PF International, SA. Reaseguradora 1.G. 99,04 100 16,02 24,23 0,49 - 40,72, 40,72
YPF Malasya, Ltd. IdasCayman Y PF International, S.A. [Exploracion y produccion de hidrocarburos 1.G. 99,04 100 * (478 (2,21) -l (6,99) (6,99),
YPF Indonesia, Ltd. IdasCayman  |YPF International, SA. Exploracién y produccion de hidrocarburos 1.G. 99,04 100 762 10,79 (591) - 12,48 12,49
Maxus Guyana, Ltd. IdasCayman Y PF International, S.A. Exploracién y produccién de hidrocarburos 1.G. 99,04 100 * (2,14) (0,76) -l (2,90) (2,90),
Maxus Algeria, Ltd. IdasCayman Y PF International, S.A. Exploracion y produccion de hidrocarburos 1.G. 99,04 100 * - (3,15) E -l (315) (3,15)
Y PF Holdings Inc. EE.UU. Y PF International, SA. [Sociedad de cartera 1.G. 99,04 100 520,17| (356,13)| (72,20} - 91,85
Apex Petroleum Inc. EE.UU. Y PF Holdings Inc. Otras actividades 1.G. 99,04 100 1,24 - E - 1,24
CLH Holdings EE.UU. Y PF Holdings Inc. Financiera 1.G. 99,04 100 27,85 (90,59) (20,94) g (83,69),
Tierra Solutions Inc. EE.UU. ICLH Holdings Otras actividades 1.G. 99,04 100 27,85 (90,59) (20,94) g (83,68)
Maxus Energy Corporation EE.UU. Y PF Holdings Inc. Exploracién y produccion de hidrocarburos 1.G. 99,04 100 352,441 (120,33)] (2,76 - 79,29
Maxus US Exploration Co. EE.UU. Maxus Energy Corporation Exploracion y produccion de hidrocarburos 1.G. 99,04 100 1,78 (42,14)| (18,03) - (58,38)
Midgard Energy Co. EE.UU. Maxus Energy Corporation Exploracion y produccion de hidrocarburos 1.G. 99,04 100 237,26| (134,08) 0,34 - 103,57
Diamond Gateway Coal Co. EE.UU. Maxus Energy Corporation Otras actividades 1.G. 99,04 100 (4,01), 1,05 b - (2,96),
Wheeling Gateway EE.UU. Maxus Energy Corporation Otras actividades 1.G. 99,04 100 nd, nd, nd nd, n.dj
Gateway Coal EE.UU. heeling Gateway Diamond Gateway Coal Otras actividades 1.G. 99,04 100 (6,73)| 0,66 (0,19) - (6,27),
RyttsaUSA Inc. EE.UU. Y PF Holdings Inc. [Comercializacion de productos petroliferos 1.G. 99,04 100 2712 15,14 2,29 g 44,52
Global CompaniesLLc. (4) EE.UU. Ryttsa USA Inc. [Comercializacion de productos petroliferos 1.P. 50,51 51,00 6,20 15,29 2,19 g 12,06
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Compafiia Mega Argentina  [YPF, SA. Fraccionadora de gas I.P. 37,64 38,00 193,98 (13,28)| 11,64 - 73,10 73,04
Operadora de Estaciones de Servicio, SA. OPESSA Argentina  [YPF, SA. Repsol YPF Gas, SA. IComercializacion de hidrocarburos 1.G. 98,90 99,85 114,07 (79,67)| 0,6( -] 34,95 35,00
Oiltanking Ebytem, SA. Argentina  [YPF, SA. ITransportey almacenaje de hidrocarburos P.E. 29,71 30,00 11,19 (4,67) 0,64 - 2,14 2,29
A&CPipelineHolding IdasCayman  [YPF, SA. Financiera P.E. 17,83 18,00 0,86 0,10 b - 0,17] 0,19
Oleoducto Trasandino Argentino Argentina  [A& C PipelineHolding Construccion y explotacion de oleoducto P.E. 17,83 100 4329 18,3 551 (14,23) 52,89 9,54
Oleoducto Trasandino Chile Chile IA& C PipelineHolding Construccion y explotacion de oleoducto P.E. 17,83 100 40,33 0,04 1454 (11,92) 42,98 8,98
Petroken Petroquimica Ensenada, S.A. Argentina  [YPF, SA. Produccion y comerc. pdtos. petroquimicos P.E. 49,52 50,00 106,06 (11,44)| 18,84 -] 56,73 56,37
PBB Polisur Argentina  |YPF, SA. Producciony comerc. pdtos. petroquimicos P.E. 27,73 28,00 43,78 150,68 (120,58) - 20,69 20,70
Profertil Argentina  [YPF, SA. Fabricacion y venta de productos de gas I.P. 49,52 50,00 337,82 (83,55) (10,37) - 121,99 121,98
Refinerias del Norte, SA. (REFINOR) Argentina  [YPF, SA. Refino y comercial. de pdtos. petroliferos 1.P. 49,52 50,00 87,35 34,71 16,44 -] 69,26 69,24}
Terminales Maritimas Patagénicas, S.A. Argentina  [YPF, SA. Logistica de productos derivados del petréleo P.E. 32,83 33,15 13,700 37,58 9,14 - 20,04 20,12
Oleoductosdel Valle, SA. (OLDELVAL) Argentina  [YPF, SA. L ogistica de productos derivados del petréleo P.E. 36,64 37,00 104,94 438 368 (232 5324 53,22
GasArgentino, SA. (GASA) Argentina  |YPF, SA. Sociedad de cartera P.E. 44,89 45,33 294,52 (252,74)| (176,28) -| (60,97) 0,00
Metrogas, S.A. Argentina  [Gas Argentino, SA. (GASA) Distribucién de gas P.E. 3142 70,00 542,87] (358,61)| (247,52f (1,96)| (45,65) 0,00
Poligas Lujan, SA. Argentina  [YPF, SA. Envasado, transporte y comercializacion de GLP 1.G. 50,01 50,49 n.d) n.d) n.d n.d) n.d) n.d)
A.P.D.C. IdasCayman  |YPF, SA. Exploracién y produccion de hidrocarburos 1.G. 99,04 100 28,71 (16,88) E - 11,83 11,83
Enerfin, SA. Uruguay YPF, SA. Financiera 1.G. 99,04 100 nd, nd, nd nd, nd, n.dj
AstraEvangelista, SA. Argentina  [YPF, SA. IA.P.D.C. I ngenieriay construccion 1.G. 99,04 100 830 (1,78) 13,84 -] 20,37 20,41
AESA Construccionesy Servicios Brasil |Astra Evangelista, SA. Y PF, SA. Ingenieriay construccion 1.G. 99,04 100 1,08 (1,06) E - 0,00 g
Adicor, SA. Uruguay |Astra Evangelista, SA. 1.G. 99,04 100 nd, nd, nd nd, n.d) n.d|
Inversora Dock Sud, S.A. Argentina  [YPF, SA. Sociedad de cartera P.E. 42,45 42,86 89,65 (3,81) (209,82) - (53,14) (53,41)
Central Dock Sud, SA. Argentina  fInversora Dock Sud, SA. Y PF, SA. Generaciony comercializacion de energiaeléctrica P.E. 39,53 79,83 830 60,09 (197,71) -| (103,24) (0,95),
Pluspetrol Energy, S.A. Argentina  [YPF, SA. [Exploracion y produccion de hidrocarburos I.P. 44,57 45,00 91,87 (37,22)| (112,61) -| (26,08) (26,04)
Repsol Y PF Chile, Limitada Chile Repsol YPF, SA. (OPESSA JAdmén. deinversiones de Y PF en Chile 1.G. 100 100 7498 2251 10,39 -| 107,88 104,79
Operacionesy Servicios Y PF Chile Repsol Y PF Chile, Limitada [Petréleos Transandinos, S.A. Explotacion de estaciones de servicio 1.G. 100 100 1,08 (0,75) 0,23 - 0,53 0,53
Petréleos Transandinos Y PF, SA. Chile Repsol Y PF Chile, Limitada Y PF, SA./ OPESSA [Comercializacion y Distrib. Combustiblesy Lubri. 1.G. 100 100 39,92 10,28 7,3 -] 57,51 56,90
Repsol YPF Bolivia, SA. Bolivia  [Repsol YPF, SA. R Exploreadn. Exploracin PerdR. Exploracion Colomidl o ediad de cartera 1.G. 100 100 | 102027 (32389) 801 | 70439 70439
Repsol YPF E& P de Bolivia, SA. Bolivia Repsol YPF Bolivia, SA. Rex. Per(, SA./ Rex. Colombia, SA. Exploracion y produccion de hidrocarburos 1.G. 100 100 0,47 0,00 (0,36) g 0,11 0,11]
Andina Corporation IdasCayman  [Repsol YPF Bolivia, SA. Financiera 1.G. 100 100 25328 2537 12,09 -| 290,74 290,74
EmpresaPetroleraAndina, S.A. Bolivia |JAndina Corporation Exploracion y produccion de hidrocarburos 1.G. 50,00 50,00 286,471 101,57 25,79 -l 206,91 232,66
Maxus Bolivialnc. IdasCayman  |Repsol Y PF Bolivia, SA. Exploracién y produccion de hidrocarburos 1.G. 100 100 126,94 20,0  134€ -| 16048 160,48
AESA Construccionesy ServiciosBolivia Bolivia Repsol YPF Bolivia, SA. R. YPFE&P deBolivia, SA./ AstraEvangelista  [Ingenieriay construccion P.E. 100 100 0,04 0,00 0,51 - 0,52 0,52
Repsol Y PF Brasil, SA. Brasil Repsol YPF, SA. Explotaciony comercial. de hidrocarburos 1.G. 100 100 461,27 (54,08)[ (105,30) -| 301,88 361,00
Repsol YPF Distribuidora, SA. Brasil Repsol YPF Brasil, SA. Servicios consultoria operacionalesy admtvos. 1.G. 100 100 5290 (590) (4,76) - 42,24 42,20
Transportadora Sul Brasileirado Gas, SA. Brasil Repsol YPF Brasil, SA. JAprovisionamiento y logisticade gas P.E. 15,00 15,00 2159 (2,52 (1,64) - 2,61 3,40
Operadora de Postos de Servico, Ltd. Brasil Repsol YPF Brasil, SA. [Expl otacion de estaciones de servicio 1.G. 100 100 6,72 0,00 (0,12) - 6,601 6,60
REFAP Brasil Repsol YPF Brasil, SA. Refino y comercializacion Ptos. petroliferos 1.P. 30,00 30,00 7339 3396 16,49 - 37,15 37,10
Refineria de Petréleos Manguinhos Brasil Repsol YPF Brasil, SA. Refino y comercializacion Ptos. petroliferos 1.P. 30,71 30,71 5,53 42,88 2,84 (4,26) 14,43 14,40
Wall Petréleo, SA. Brasil Refineria Petréleos Manguinhos [Comercializacion de productos petroliferos 1.P. 30,71 100 825 (2,45) 4,47 - 10,2 10,1
Wall Quimica, SA. Brasil Refineria Petréleos Manguinhos |Wall Petréleo, S.A. [Comercializacion de productos petrogquimicos 1.P. 30,71 100 155 (0,24) 0,11 - 1,42 1,42
Wall Postos, SA. Brasil Repsol Y PF Brasil, SA. [Explotacion estaciones de servicio 1.G. 100 100 6,3 (2,35) (0,28) -] 3,68 3,70

Método de consolidacion:

1.G.:  Integracién global

I.P.:  Integracién proporcional
P.E. Puestaenequivalencia
nd.:  Informacién no disponible

(*) Importe inferior 210.000 euros.
(1) Otras sociedades del Grupo con participacion, inferior alade lasociedad matriz, en el capital social de la sociedad.
(2) Reflejael porcentaje poseido por su matriz.
(3) Corresponde al valor delainversion neto.

(4) Los valores corresponden al subgrupo consolidado formado por: Global Companies, LIc., Chelsea Sandwich Lic.y Globa Montello Group Llc.
(5) El Grupo Enagés esta compuesto por |as siguientes sociedades: Enagés, Gasoducto Braga Tuy,S.A., Gasoducto Campomaior-Leira-Braga, S.A., Gasoducto Andalucia, S.A. y Gasoducto Extremadura, S.A.
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Adicionalmente a las sociedades descritas anteriormente han quedado excluidas del perimetro de
consolidacion 69 sociedades sobre las que se gerce control efectivo y 34 sociedades en las que la
participacion del Grupo se encuentra entre e 20% y e 50%. Las Sociedades dependientes
anteriormente mencionadas han sido excluidas del perimetro de consolidacién porque representan
un interés poco significativo respecto a la imagen fiel que deben expresar las Cuentas Anuaes
Consolidadas (aproximadamente e 0,6%, € 0,26% y € 0,42% de los activos, ingresos de
explotacion y resultados de explotacion del Grupo Repsol Y PF correspondientes a gjercicio 2002,
respectivamente).

El Grupo ha readlizado operaciones con sociedades de propdsito especia (Ver Capitulo V.4.1
Compromisos y garantias — “Operaciones con entidades de propdsito especid”). Repsol YPF no
participa directa ni indirectamente en estas sociedades por |0 que no forman parte del perimetro de
consolidacion.

Inmovilizado financiero de las Cuentas Consolidadas

El detalle del inmovilizado financiero de las cuentas anuales consolidadas del Grupo Repsol YPF a
31 de Diciembre de 2002 es € siguiente:

Millones

de euros
Partici paciones en sociedades puestas en equivalencia 512
Carterade valores alargo plazo (Rentavariable) 86
Inversiones financieras alargo plazo 335
Fianzasy depdsitos alargo plazo A
Otro inmovilizado financiero 251
Total inmovilizado financiero 1.218

L as participaciones en sociedades puestas en equivalencia més significativas a 31 de diciembre de
2002 se detallan a continuacion:
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Millones de Euros
Valor neto % de Resultados | Dividendo | Patrimonio
Sociedades delainversion Actividad Participacion Capital | Reservas 2.002 acuenta poseido

Compafiia Logistica de Hidrocarburos CLH, S.A. (1) 62| Transporte y almacén de pdtos. petroliferos 24,99 84,10 140,10 73,741  (49,70) 62,00
PBBPolisur 21| Produccion y comerc. pdtos. petroguimicos 28,00 59,12 256,60 (86,66) - 64,14
Atlantic LNG Company of Trinidad & Tobago 56| Aprovisionamiento y/o logistica de gas 20,00 274,09 37,87 (26,87) - 57,02
Oleoductos del Valle, SA. (OLDELVAL) 53| Logistica de productos derivados del petroleo 37,00 123,72 24,27 25,72 (4,43) 62,63
Inversora Dock Sud, S.A. (2) -|Sociedad de cartera 42,86 105,64 (22,63) 59,56 - 61,11
Sociedad de Gas de Euskadi, S.A. 10| Distribucion de gas 20,50 47,32 104,10 22,40 - 35,63
Dynasol Elastomeros, S.A. de C.V. 17| Produccioén, comercializacion pdtos. quimicos 49,99 4750 1,80 (1,90) - 23,70
Terminales Maritimas Patag6nicas, SA. 20| L ogistica de productos derivados del petréleo 33,50 16,14 25,18 26,25 (8,99) 19,62
Oleoducto Trasandino Argentino, S.A. 9| Construccion y explotacion de oleoducto 18,00 55,81 5,28 11,69 - 13,10
Terminales Canarios, S.L. 11| Distribuc. y comercializacion de pdtos. petroliferos 50,00 20,82 1,10 0,42 - 10,79
Oleoducto Trasandino Chile, SA. 8| Construccion y explotacion de oleoducto 18,00 50,64 1,27 17,32 (6,74) 11,25
Gas Aragon, SA. 2|Comerciaizacién de gas 35,00 5,89 8,80 14,30 - 10,15
Asfaltos Espafioles, S.A. 10| Asfaltos 50,00 8,50 8,20 1,50 - 9,10
Repsol Bronderdev A/S 8| Productos quimicos 100,00 3,10 3,20 1,00 - 7,30
Kromschroeder, SA. 1| Fabricacion y comercializacion de productos de gas 42,52 0,66 9,82 0,96 - 4,87
Transportadora Sul Brasileirado Gas, S.A. 3| Aprovisionamiento y logistica de gas 15,00 5,68 - (0,59 - 0,76
Hinig, SA. -| Distribuc. y comercializacion de pdtos. petroliferos 100,00 0,60 2,57 041 - 3,58
Gasoducto del Pacifico (Argentina), S.A. 7| Transporte de gas natural
Enagas 87| Aprovisionamiento y transporte de gas 9,83 358,10 405,68 110,07 (21,49) 83,81
Petroken Petrogquimica Ensenada 56| Produccion y comercializacion ptos. petroquimicos
Atlantic LNG 2/3 Company of Trinidad & Tobago 24] Aprovisionamiento y/o logistica de gas 25,00 132,81 (7,41) (28,24) - 24,29
Gasolineras Prats 4
Angel Mufioa, S.L. 4
Otras sociedades puestas en equivalencia 39

512

(1) A 31 de diciembre de 2001 la participacion del Grupo en CLH ascendia a 59,62%. Como consecuencia del acuerdo de venta de una participacion del 18,55%
firmado con Enbridge Inc., esaparticipacion figurarecogidaen el epigrafe “Inversiones financierastemporales’. (Ver Nota 10 de lamemoria consolidadaen el

Anexo | de este Folleto).

(2) Esta Sociedad ha pasado a tener un patrimonio negativo en 2002. La participacion del Grupo Repsol YPF en la misma esta registrada en el epigrafe “ Otras

provisiones’.
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L as participaciones en sociedades no consolidadas a 31 de Diciembre de 2002 con un coste en libros superior a 4 millones de euros se detallan a
continuaci on:

Velor neto Millonesde euros
: dela Actividad o L
Sociedades Inverson % Participacion — — : :
mill. Euros . Resultado Dividendo Patrimonio
( ) Capital Resarvas 2002 acuenta Poseido
Oleoductos de 14 | Construccion de 25,69 59,9 0,9 (20 15
Crudos Pesados oleoductos
(OCP), Ltd.
Polymed 7 | Fabricacion de 33,33 20,8 14 - - 7
poliolefinas
TermogalichaUsina 14 | Construcciony 26,00 47,6 78 - - 14
Termeétrica, SA. explotacion de una
@ central termoel éctrica
degas
Proyectos 12 | Desarrollode 50,00 24,0 (0,6) 08 - 12
Integrados proyectos energéticos
Energéticos, SA.
Gasoducto del 14 | Transporte degas 8,67 1733 33 6,2 - 15
Pacifico Chile, SA. natural
Otras Sociedades 25
86

Estas sociedades no forman parte del perimetro de consolidacion porque representan un interés poco significativo respecto alaimagen fiel que deben
expresar las Cuentas Anuales Consolidadas.
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11.6.4

Las inversiones financieras a largo plazo recogen principamente préstamos concedidos a
sociedades consolidadas por integracion proporciona no eliminados en € proceso de
consolidacién de acuerdo con lo indicado en la nota 1.b. de la memoria consolidada del
Anexo | de este Folleto. Estas inversiones han devengado un interés medio del 4,03% y
6,31% en 2002 y 2001, respectivamente.

El epigrafe “Otro inmovilizado financiero” recoge créditos comerciales y créditos a
sociedades asociadas. También incluye créditos a personal.

Principales operaciones societariasrealizadas durante el afio 2002;

Integracion proporcional de Gas Natural SDG, SA.

El Consgjo de Administracion de Repsol YPF, SA., enlareunion celebrada e 14 de mayo de
2002, acordd vender un paguete de acciones de Gas Natural de SDG, S.A. representativas de
hasta un 23% de su capital social, que se materidizé en la engjenacion de 102.988.486
acciones, pasando a tener una participacion en la compariia del 24,042%. Esta operacion se
reaizo a través de una Oferta Piivada de Venta de Acciones a inversores ingtitucionales
residentes en Espaniay no residentes, y fue liquidada e 23 de mayo.

Como consecuencia de esta transaccion € Grupo Repsol Y PF ha abtenido un beneficio bruto
de 1.097 millones de euros (ver nota 18 de la memoria consolidada en e Anexo 1 de este

Folleto ) registrado en € epigrafe “resultados extraordinarios’ de la cuenta de pérdidas y
ganancias en lamemoria consolidada en € Anexo | de este Folleto.

Simulténeamente a la reduccion de la participacion Repsol YPF y “la Caixa’ suscribieron €
16 de mayo de 2002 una novacion del acuerdo de accionistas celebrado con fecha de 11 de
enero de 2000 por e gue se ordenaban, entre otros, sus respectivos intereses accionariales en
Gas Natural SDG, S.A. y su representacion en los 6rganos de gestion de esta compafiia.

La Junta Genera Extraordinaria de Gas Natura SDG, S.A. celebrada € 16 de diciembre de
2002 aprobd la nueva configuracion del Consegjo de Administracion de la compafiia, formado
por doce miembros, énco consgjeros nombrados a propuesta de “La Caixd’, cinco mas
nombrados a propuesta de Repsol Y PF y dos consgjeros independientes a propuesta de ambos
accionistas.

También € 16 de diciembre de 2002 “La Caixa’ y Repsol YPF, SA. firmaron un addendum
a lanovacion dd acuerdo de accionistas de 11 de enero de 2000, en cuya virtud se propondria
ala proxima Junta General Ordinaria de Gas Natural SDG lamodificacion de los estatutos
de lacompafiacon € fin de ampliar de doce a dieciséis el nimero de miembros del Consgjo
y poder nombrar asi a cuatro consgjeros independientes més, hasta un total de seis.

El 20 de junio de 2003, Repsol YPF y La Caixa han suscrito un segundo addendum a la
novacién del acuerdo de 11 de enero de 2000, en cuya virtud ambas partes han acordado o
siguiente;

- Incrementar a diecisiete € nimero de miembros del Consgjo de Administracion de Gas

Natural SDG (seis de los cuales seguirdn siendo consgeros independientes) a objeto de
incluir como consgero a Caixa de Catdunya, la cua ostenta, conjuntamente con

41



HISUSA Holding de Infraestructuras y Servicios Urbanos, S.A., un 8% del capital social
de Gas Natural SDG.

- Proponer a la Junta General Ordinaria de Accionistas de Gas Naurd SDG €
nombramiento como consgjero de Enrique Locutura Rupérez, Director Corporativo de
Repsol YPF, con vistas a su posterior nombramiento como Consgjero Delegado de Gas
Natural SDG.

- Consensuar previamente a su sometimiento a Consgjo de Administracién de Gas Natural
SDG d Plan Estratégico de Gas Natural, que incluira todas las decisiones que afecten al
desarrollo estratégico de la misma; su estructura organizativa; € presupuesto anud; las
operaciones de concentracion y la engjenacion y adquisicion de activos estratégicos de
Gas Natural SDG.

- Incrementar a ocho e nimero de miembros de la Comisién Ejecutiva del Consgjo de
Adminigtracion de Gas Natura SDG, de los cudes tres serén elegidos de entre los
consgjeros propuestos por Repsol Y PF, incluyendo al Consgero Delegado, tres de entre
los propuestos por la Caixa, incluyendo a Presidente del Consejo, que también presidira
la Comision Ejecutiva, y alos otros dos de entre los consgjeros independientes.

Findmente, la Junta General Ordinaria de Gas Natural SDG celebrada € 23 de junio de 2003
ha aprobado la nueva configuracion del Consgjo de Administracion de la compafiia, formado
por diecisiete miembros, a que se incorpora un consgjero en representacion de Caixa de

Catalunyay cuatro consgeros independientes més. El Consgjo de Administracién posterior a
la Junta General Ordinaria aprobd € nombramiento de Enrique Locutura Rupérez como
Consgero Delegado.

Tras la venta del 23% de Gas Natural SDG, y como consecuencia del cambio en la gestion
derivado de la nueva composicion de sus drganos de decision, el método de consolidacion
aplicable a la participacion dd Grupo Repsol Y PF en esta compafiia ha variado, pasando de
integracion global hasta mayo de 2002 a integracion proporcional del porcentgje poseido
desde entonces.

El impacto dd cambio de método de mnsolidacién en Gas Natural en los epigrafes de
balance de situacién en € momento de laventafue € siguiente:

Millones de euros

Activo Pasivo

INMOVILIZAAO ... (5.957) Socios externos

Fondo de Comercio de consolidacion (218) Impuestos diferidos

........................................................ (3.078)

Gastos adistribuir en varios ercicios..................... (33) Deudaalargo plazo (1.945)
IMPUEStOS aNtiCiPadOS ........veeereeieieerireeeeeieees (108) Otros pasivos alargo plazo no financieros............... (726)
Fondo de maniobra operativo ..............ccveurieeninne (289)  Fondo de maniobrafinanCiero ............cooccuvcrricnnee. (814)

(6.605) (6.605)

El efecto ded cambio de método de consolidacion de Gas Natural ha representado
disminuciones del 14,6%, 5,9% y 87% de los activas, ingresos de explotacidn y resultado de
explotacion, respectivamente, del Grupo Repsol YPF en los estados financieros a 31 de
diciembre de 2002.

42



Enajenacion de CLH

En 2001 Repsol Y PF junto con CEPSA y BP firmaron una promesa de compraventa con la
compafiia canadiense Enbridge Inc. sobre un 25% de las acciones de CLH. El contrato de
compraventa definitivo se firmé6 e 1 de marzo de 2002, seguin € cual, Repsol YPF, SA.y
Petronor, SA. vendieron un 14,59% y un 3,96%, respectivamente, de su participacion en
CLH.

Por estarazén desde e 31 de diciembre de 2001 CLH cambié su método de consolidacion en
el Grupo Repsol YPF pasando de integracion global a puesta en equivalencia. A 31 de
diciembre de 2001 € 41% del patrimonio neto de CLH se encontraba clasificado en €

epigrafe “Inmovilizaciones financieras’ (ver nota 6 de la memoria consolidadaen € Anexo 1
de este Folleto), mientras que € porcentaje que se vendia (18,55%) se encontraba clasificado
en e epigrafe “Inversiones financieras temporaes’ (ver nota 10 de la memoria consolidada
en € Anexo 1 de este Falleto) del balance de situacion consolidado a 31 de diciembre de
2001. Las operaciones reaizadas por la sociedad hasta € cierre del gjercicio seincluyeron en
la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de 2001.

Esta venta se realizd en cumplimiento del Real Decreto-Ley 6/2000 de 23 de junio sobre
Medidas Urgentes de Intensificacion de la Competencia en Mercados de Bienes 'y Servicios.
Entre estas medidas y con € fin de dar entrada a nuevos socios, se limita a un méximo del
25% la participacion individual en € accionariado de CLH.

En cumplimiento de esta regulacion, € Grupo Repsol Y PF, Cepsay BP durante 2002, ademas
del descrito anteriormente, firmaron los siguientes contratos de compraventa de acciones de
CLH (ver nota 18 de lamemoria consolidada en € Anexo 1 de este Folleto):

- El 21 dejunio, por & 5%, con la compafiia canaria DISA Financiacion, S.A.

- El 31 de julio, por & 5%, con la compaiia CHINA Aviation Oil con sede en
Singapur. En e Consgjo de Ministros del 8 de noviembre fue aprobado € acuerdo
por el que se autoriza a esta compafiia, considerada plblica, a gjercer |os derechos
politicos correspondientes al citado 5% adquirido.

- El 19 de noviembre, por € 5%, con la cmpaia Petrogal Espariola, S.A. con
domicilio socia en Madrid, sociedad perteneciente a grupo portugués de GALP
Energia

L os resultados extraordinarios registrados en € gercicio 2002 por € conjunto de estas ventas
ascendieron a 293 millones de euros.

En e contrato de compraventa firmado con Petrogal, se le concedié a esta compafiia un
derecho de opcidn de compra de CLH, que podia gjercitar hasta €l 15 de diciembre de 2002.
Aunque Petrogal no gercitd este derecho en € plazo otorgado, e contrato egpecifica que s
aun quedaran participaciones accionariales por vender, dispondria adicionalmente, hasta €
dia 30 de junio de 2003, de un derecho preferente para comprar € mismo porcentgje
accionarial sobre € que los vendedores hubieran recibido una oferta privada de compra que
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se propongan aceptar (con € limite del 5% del capital de CLH). Este derecho havencido sin
que Petrogal lo haya gercitado.

Al 31 de diciembre de 2002, de la participacion que poseia el Grupo, €l 25% se ha registrado
en e epigrafe “Inmovilizado financiero”, mientras que € 6,79% restante dispuesto para la
venta forma parte del epigrafe “Inversiones financieras temporales’ (ver nota 10 de la
memoria consolidada en e Anexo 1 de este Folleto).

En marzo de 2003 Repsol Y PF, Cepsay BP formalizaron la venta a Oman Oil Company del
10% de las acciones de CLH. Esta operacion cierra € proceso de venta establecido en
cumplimiento del Real Decreto 6/2000, a quedar la participacion agregada del Grupo Repsol
Y PF reducida a 25% (un 5,33% a través de Petronor). El resultado extraordinario registrado
por esta venta ha ascendido a 67,7 millones de euros aproximadamente.

Perimetro de consolidacion

Las principales variaciones del perimetro de consolidacion producidas en 2002 han sido:

- El1deenero de 2002, las sociedades D.F. Gas SA. de C.V. y Searvicios de Energia
de México, SA. de CV. (sociedades dd Grupo Gas Natura SDG) fueron
fusionadas, subsistiendo la Ultima y desapareciendo la primera como sociedad
fusionada

- Desde d inicio del gercicio las sociedades Metragaz, S.A. y Europe Maghreb
Pipeline, Ltd. (sociedades del Grupo Gas Natural SDG) se han consolidado por
integracién globa en ese grupo. Con anterioridad se consolidaban por € método
de integracion proporcional.

- El Grupo Gas Natural con fecha 10 de enero ha efectuado las siguientes
operaciones con |berdrola Energia, SA.:

Ha engjenado un 13,2% del capital de Gas Natural México SA. de C.V.y un
13% del capital de Sistemas de Administracion y Servicios, SA. de C.V.
sociedades que se consolidan por € método de integracion global en Gas
Natural con unos porcentajes del 86,6% y del 87% respectivamente. Los
resultados extraordinarios registrados por esta operacion ascendieron a 105
millones de euros.

Ha adquirido participaciones adicionales del 9,9% en Companhia Distribuidora
de Gas do Rio de Janeiro SA. (CEG.), y de 13,15% en CEG RIO, SA.

pasando a tener unas participaciones del 28,8% y del 38,2% respectivamente,

en las que se mantiene e método de integracion proporcional.

Ha adquirido las sociedades Sabinelly 2000 S.L., poseedora de un 2,3% del

capital de Gas Natura S.A. ESP (sociedad colombiana) y Lauroste 98 S.L.
poseedora de un 12,4% del capita de Gas Naturad SA. ESP. Con estas
adquisiciones la participacion del Grupo Gas Natural en Gas Natural SA. ESP
pasa a ser de un 59,1% pasando a consolidar esta sociedad y sus sociedades
dependientes Gas Natural del Oriente, S.A. ESP, Gas Natural Cundiboyacense,
SA. ESPy Gases de Barrancabermeja, S.A. ESP en e Grupo Gas Natural por
el método de integracion global. En Serviconfort Colombia S.A. se pasa de
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poseer una participacion del 73% a 95%, por lo que Gas Natura la ha
empezado a consolidar por integracion global.

En & mes de junio de 2002 Gas Natura ha engjenado un 59,1% del capital socia
de Enagas, SA. Esta operacion se enmarca en la Oferta Publica de Venta de
Acciones redlizada d amparo de lo dispuesto en la Disposicién Adiciona
Vigésma de la Ley 34/98 de 7 de octubre, del Sector de Hidrocarburos, afiadido
por e articulo 10 del Real Decreto 6/2000 de 23 de junio, la cua establece que
ninguna persona fisica o juridica podra participar directa o indirectamente en €
accionariado de Enagas, S.A. en una proporcion superior al 35% del capital socia
0 de los derechos de voto de la entidad. La parte correspondiente a Repsol Y PF de
los resultados procedentes de esta venta ascendid a 97 millones de euros.

En € gercicio 2003 se continuara € proceso de desinversion de Enagas, SA. dd
5,9% del capital social hasta dgar la participacion en € 35%, maximo permitido.

Hasta la fecha de venta Gas Natural SDG consolidaba Enagas, S.A. por € método
de integracién global y a sus sociedades dependientes Gasoducto AFAndalus, S.A.
y Gasoducto Extremadura, S.A. por € método de integracion proporcional. Desde
junio 2002 las anteriores sociedades se integran por € méodo de puesta en
equivalencia por €l porcentaje de participacion del 40,9%.

Con fecha 1 de enero, Gas Argentino, SA. (“GASA”) ha variado su método de
consdlidacion pasando a puesta en equivalencia; en 2001 consolidaba por
integracion proporcional. GASA es una filial dedicada principamente a la
distribucién de gas natural en Argentina.

Al 31 de diciembre de 2002, € Grupo Repsol YPF ha registrado con cargo al
resultado del gercicio una provision por la inversidon que mantiene en GASA,
reduciendo su valor neto contable a cero. El efecto en resultados por este concepto
ha ascendido a 18,9 millones de euros.

Al 31 de diciembre de 2002, de acuerdo con la normativa vigente en Argentina el
Grupo Repsol YPF no estéa obligado a realizar aportaciones adicionales en relacion
con esta inversion. Por otro lado, €l Grupo no tiene garantizada deuda de esta
sociedad ni le tiene prestadas garantias por ningln otro concedo.

El Grupo Repsol YPF, junto con los restantes accionistas de GASA, esta
colaborando en la redefinicion ddl plan de negocio de la sociedad de forma que le
permita hacer frente a los compromisos asumidos y a la continuidad de sus
operaciones. No obstante lo anterior, los Administradores del Grupo manifiestan su
decisién de no adoptar ninguna medida que pueda suponer asumir pérdidas
adicionales a las ya registradas, por 1o que no se ha realizado provisiéon adiciona
alguna a la yaindicada anteriormente.

Otras sociedades que han variado su método de consolidacion en este gjercicio son
Petroken Petroquimica Ensenada, S.A. (filial de YPF) que ha pasado de
consolidarse por integracion proporciona a puesta en equivalencia y Refap
(sociedad participada por Repsol YPF Brasil, S.A.) que en 2002 se consolida por
integracion proporcional (en 2001 se consolidaba por puesta en equivalencia).



1.7

El efecto neto de los anteriores cambios del perimetro de consolidacion de 2002
representd una variacion de —-1,9%, 0,9% y -0,2% de los activos, ingresos de
explotacion y resultado de explotacion, respectivamente, del Grupo Repsol Y PF.

SOCIEDADES COTIZADAS EN ESPANA EN LAS QUE REPSOL YPF
OSTENTA UNA PARTICIPACION SUPERIOR AL 3%.

L as sociedades cotizadas en Espafia en las que Repsol Y PF ostenta una participacion superior
al 3% son Compafiia Logistica de Hidrocarburos, S.A. (CLH) y Gas Natural SDG, SA. (Ver
cuadro en 111.6.2)



V.1

V.11

CAPITULO IV

ACTIVIDADESPRINCIPALESDEL EMISOR

ANTECEDENTES

Introduccion
Descripcion General

Repsol YPF es una compafiia petrolera internacional que realiza todas las actividades del
sector de hidrocarburos, incluyendo la exploracién, desarrollo y produccion de crudo y gas
natural, transporte de productos petroliferos, gases licuados del petréleo (GLP) y gas natural,
refino, produccion de una amplia gama de productos petroliferos y comercializacion de
productos petroliferos, derivados ddl petréleo, productos petrogquimicos, GLP y gas natural.

Repsol YPF inicié su actividad en octubre de 1987, como parte de la reorganizaciéon de las
actividades petroleras que llevd a cabo € Instituto Nacional de Hidrocarburos (INH),
organismo gubernamental espafiol que actuaba como sociedad matriz de todas las actividades
del sector de hidrocarburos propiedad del Estado. En Abril de 1997, € Gobierno espafiol
completé la privatizecion de Repsol YPF, vendiendo las Ultimas acciones que poseia
mediante una oferta publica de venta de acciones. En consecuencia, € Estado espafiol no
posee ya ninguna accién de Repsol Y PF.

Durante 1999, Repsol Y PF adquirié la compariia petrolera argentina YPF, SA. (en adelante
YPF), como parte de su edtrategia de crecimiento internacional mediante una serie de

compras sucesivas. A 3l de diciembre de 2002, tras las adquisiciones adicionales llevadas a
cabo en d segundo semestre de 1999 y durante los gjercicios 2000 y 2001, la participacion en

Y PF esdel 99,04%.

El 28 de Junio de 2000, en la Junta General de Accionistas aprobé € cambio de la
denominacion socia de la compariia de Repsol, SA. por Repsol YPF, SA.

A través de la adquisicién de YPF, Repsol YPF consiguié un mayor equilibrio entre sus
operaciones de upstream y downstream, situdndose como una de las compafiias lideres del
mercado en América Latina, consiguié sinergias operativas y consolidd su situacion
financiera. Como parte de la estrategia de integracion, Repsol Y PF ha vendido activos no
estratégicos en Espafia, América Latinay Norte de Africa

Las acciones de Repsol Y PF cotizan en las Bolsas de Vaores espafiolas através del Sistema
de Interconexion Bursétil (Mercado Continuo), en la Bolsa de Nueva Y ork bgjo la forma de
American Depositary Shares (ADSs), representadas por American Depositary Receipts
(ADRs), en la Bolsa de Buenos Aires y se encuentran incluidas en Stock Exchange
Automated Quotation System (SEAQ International).
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Organizacién

Repsol YPF opera en 28 paises siendo los dos més importantes Espaia y Argentina. Las
actividades de Repsol YPF se organizan en los siguientes segmentos:

- Upstream:
- Exploracion y produccion
- Downstream:

- Refinoy Marketing
- Quimica
- Gasy dectricidad

La estructura organizativa esta totalmente integrada a nivel mundial con un Unico centro
corporativo y dos sedes, Madrid y Buenos Aires. Las funciones corporativas tales como la

planificacion estratégica, finanzas y recursos humanos se coordinan de manera centralizada.
Por e contrario, las operaciones de Repsol YPF se gestionan de manera descentralizada a

nivel geografico con objeto de maximizar la eficienciay las sinergias operativas derivadas de
laintegracion de Repsol e YPF.

Hace ya més de un afio se puso en marcha RYS XXI. La integracion entre Repsol e YPF
habia dado como resultado una empresa nueva y era preciso generar e implantar un nuevo
modelo de gestion en € marco de una nueva cultura corporativa. Este nuevo modelo de
gestion estd basado en tres pilares:

un niicleo de gestién corporativo centrado fundamentalmente en la estrategia,
unidades de negocio orientadas d cliente externoy
unidades de servicio que trabgjan para clientes internos.

A lo largo de todo este afio se ha adecuado la estructura, 0 que ha implicado adaptar las
funciones y dimension de las Areas Estratégicas de Negocio, Direcciones Corporativas,

Unidades de Negocio y Unidades de Servicio. Se han desarrollado e implantado nuevas
précticas y mecanismos de gestiéon homogéneos en todo el Grupo, materializados en la
formalizacion de contratos de rendimiento y acuerdos de nivel de servicio, que congtituyen la
base para € despliegue de la Direccion por Objetivos; y se ha concluido la definicion de un
sistema integrado de informacion parala Direccion. Otro esfuerzo importante se ha orientado
a conseguir una cultura con una mayor discusion y participacion. De esta forma, los nuevos
procesos de elaboracion y aprobacion de planes de negocio, contratos de rendimiento y

acuerdos de servicio se han enfocado de forma muy participativa y abierta a nuevas idess.
Asimismo, se ha tratado de apadancar esta nueva cultura mediante la consolidacion de

comités como Grganos de deliberacidn y apoyo alatoma de decisiones.

Con d objetivo de fortalecer la gestion de la Compafiia, en noviembre de 2002, el Consgjo de
Administracion de Repsol Y PF aprobo por unanimidad € nombramiento ce Ramon Blanco
Balin como méximo responsable de la gestion operativa de la compafiia, con la categoria de
Vicepresidente Operativo (Chief Operating Officer). En abril de 2002, tras la aprobacion por
parte de la Junta General de Accionistas de la reincorporacion a Consgjo de Administracién
de Ramon Blanco Balin, en Consgjo extraordinario celebrado después de la Junta, se aprobd
el nombramiento del mismo como Consgjero Delegado de Repsol YPF, puesto en e que
desempefia las funciones de Chief Operating Officer de Repsol Y PF.
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La edtructura de gestion corporativa es la siguiente: un Consgero Delegado, con las
responsabilidades indicadas anteriormente, dos Vicepresidentes Ejecutivos, uno para
Upstream y uno para Downstream el Chief Financial Officer y el Direcor Adjunto a
Presidencia que dependen directamente del Presidente Ejecutivo de Repsol YPF, SA. (Ver
capitulo V1.1.2 de este Folleto Continuado)

Limitaciones sobre ciertas operaciones.

De conformidad con la Ley 5/1995, de 23 de marzo, y con € Real Decreto 1525/1995, de 15
de septiembre, que habilitan al Gobierno para imponer limitaciones sobre aguellas
transacciones que tengan por objeto determinadas compariias entonces controladas por €

Estado, & Gobierno promulgé € Real Decreto 3/1996 de 15 de enero por e que serequiere la
autorizacién administrativa previa del Ministerio de Industriay Energia para la adopcion por
Repsol Y PF de los siguientes acuerdos sociales: (i) disolucién voluntaria, escision o fusion,
(ii) sustitucion del objeto social, (iii) enajenacién o gravamen de reservas petroliferas o de
gas o instalaciones de refino locdizadas en territorio nacional, de instalaciones de
almacenamiento de gas natural, productos petroliferos y oleoductos, asi como instalaciones
de envasado y amacenamiento de GLP, de que sean titulares Repsol YPF o determinadas
empresas de su Grupo (Repsol Petréleo, Repsol Butano, Repsol Comercia de Productos
Petroliferos, Petroleos del Norte, Repsol Investigaciones Petroliferas y Repsol Exploracion
Alga), (iv) engienacion o gravamen de acciones o titulos representativos del capital
titularidad de Repsol Y PF en las sociedades participadas por Repsol Y PF mencionadas en la
clausula (iii) de este parrafo.

Asimismo, est4 sometida a régimen de autorizacion administrativa pevia la adquisicion,
directa o indirecta, incluso a través de terceros fiduciarios o interpuestos, de acciones de
Repsol YPF o de cuaquiera de las anteriores sociedades participadas u otros valores que
puedan dar derecho directa o indirectamente a la suscripcion o adquisicion de aguellas,
cuando tengan por consecuencia la disposicion sobre, a menos, e 10% del capital social
correspondiente. En las adquisiciones de participaciones socides sin contar con la previa
autorizacion administrativa en las que se rebase € limite anterior, € adquirente o adquirentes
no podran gercer en ninglin caso |os derechos politicos correspondientes al exceso.

Seran nulos de pleno derecho los actos y acuerdos que no cuenten con la previa autorizacion
adminigtrativa cuando la misma sea preceptiva asi como los acuerdos adoptados por
cualquier érgano social, cuando para la congtitucion de éste o la adopcién de aquellos hubiere
sido necesario computar participaciones sociales cuya adquisicion no cuente con la
preceptiva autorizacion administrativa o cuyos derechos politicos no sean gercitables.

El régimen de autorizacion administrativa aplicable a Repsol Y PF tiene un plazo de vigencia
de 10 afios, contados desde € 6 de febrero de 1996.

El Tribuna de Justicia de las Comunidades Europeas ha declarado en sentencia de 13 de
mayo de 2003 que la Ley 5/1995 es contraria a lalibre circulacion de capitales. El criterio del
Tribunal manifestado en la referida sentencia, y en otras anteriores, no es contrario a la

“golden share” en s misma considerada, pues la misma podria admitirse para defender €
interés publico siempre que tales medidas sean proporcionadas y no discriminatorias. En €

caso espaiiol, @ Tribunal declara que las normas que ampararian la denegacion de la
autorizacién administrativa nos son lo suficientemente detalladas, no pudiendo, por tanto, ser
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consideradas proporcionadas. Sin perjuicio de lo anterior, € Tribunal reconoce & derecho del
Reino de Espafia para adoptar medidas que garanticen € suministro de hidrocarburos.

A lavistade la setencia anterior, es presumible que lalegidacién espafiola sea adaptada alas
exigencias de lamisma.

Estrategia

Repsol YPF es una de las principales compafias integradas del sector del petrdleo y € gas.
Su vocacion es b de ser lider en los negocios y areas geogréficas en los que concentra su
actividad y en los que cuenta con un importante know-how y ventajas competitivas para
beneficiarse de economias de escala y alcance, que son basicamente las que se detdlan a
continuacion:

- Laproduccion de crudo en América Latina, Norte de Africay otras éreas geogréficas en
las que pudieran surgir oportunidades;
- Laproduccion y e marketing de gas natural en América Lating;

- Los proyectos de gas natural licuado (GNL) en el Atlantico, € Pecifico, € Mediterraneo y
e Golfo Pérsico;

- El negocio del downstream (refino, marketing y petroquimica) en e Sur de Europa y
Américalatina; y

- Ladigtribucion de GLP a nivel mundial.

Para poder desarrollar con éxito su estrategia, Repsol YPF tiene como objetivas
fundamentales los siguientes:

Conseguir un rapido crecimiento organico en términos de resultado neto y cash flow
sobre la base de la reduccion de costes y el desarrollo de proyectos capaces de generar caja
y crecimiento, como son las actividades de exploracién y produccién en Trinidad y Tobago,
Bolivia, Venezuela, Brasil, Libiay Argelia; las operaciones de midstream en el negocio de
gas y dectricidad; y € incremento de las capacidades de downstream para adecuarlas a
crecimiento de los mercados en los que opera Repsol Y PF.

Reducir la exposicion de Repsol YPF a riesgo en Argentina diversificando la
produccion en otras areas, por gemplo, através de la adquisicion de un 20% adicional de

las reservas de BPRY Caribbean Ventures, LLC en Trinidad y Tobago, que se llevé a cabo
en @ mes de enero de 2003.

Desarrollar la excelencia operativa a todos los niveles, dado que Repsol YPF
considera que sera la clave para mantener la rentabilidad de sus negocios maduros que
generan un alto cash flow libre. Para conseguir este objetivo, Repsol Y PF implementara
medidas para incentivar la productividad y la reduccién de costes, tales como |os costes de
exploracion, desarrollo y produccién en la actividad de upstream. Ademés, Repsol Y PF



V.13

guiere mantenerse como una de las compafiias de referencia en cuanto a tecnologia en los
negocios de refino y petroquimica con € apoyo del nuevo Centro Tecnoldgico de Mastoles.

Fortalecer su dsituacion financiera alcanzando y manteniendo una calificacion
crediticia “AA” para el Grupo 0 “A” s se excluyen las operaciones de Repsol YPF en
Argentina o cualquier otro pais que pudiera sufrir una crisis econdmica. Repsol YPF se
esforzard para controlar y mantener sus ratios financieros en niveles consistentes con este
objetivo ¢k calificacion crediticia, o que espera que dotard a la Compafiia de una mayor
flexibilidad financiera para aprovechar las oportunidades de negocio que surjan o afrontar
con garantias los shocks econdmicos que se pudieran producir en los paises en que opera
Repsol YPF.

Marco L egal

ESPANA

Descripcion general

El sector de Hidrocarburos en Espafia esta principalmente regulado por la Ley 34/1998 de 7
de octubre y por los Reales Decretos-Leyes 6/1999 y 6/2000, de 16 de abril de 1999y 23 de
junio de 2000, respectivamente, que han intensificado la competenciay liberaizado € sector.

Los precios de todos los productos petroliferos estan determinados actualmente por €l
mercado, excepto para € caso ddl gas naturd y los GLP, que estan sujetos en la mayoriade
los casos a precios maximos. La propiedad de los activos del sistema de transporte y
distribucion de gas natural en Espafia, ha sido transmitida por € Estado al sector privado.
Tanto las entidades de la Unién Europea (UE) como las no perteneciertes a la UE pueden
vender petréleo y productos petroliferos en € mercado espariol sin restricciones de ningln
tipo. De conformidad con € Rea Decreto 664/1999, las inversiones espafiolas en €
extranjero y las extranjeras en Espafia estén totalmente liberalizadas debiendo Unicamente los
titulares de las mismas declarar con caracter posterior a su realizacion dichas inversiones a
Ministerio de Economia y Hacienda con una simple finalidad estadistica, administrativa o
econémica.

El Estado es propietario de todos los recursos naturales existentes en el subsuelo espariol y
otorga concesiones para la exploracion y explotacidn de dichos recursos a aquellas empresas
(incluyendo las de capital 100% extranjero) que cumplan determinados requisitos técnicosy
financieros. Repsol Exploracién S.A. (en adelante “Repsol Exploracion”) es una de estas
empresas.

Petréleo y productos petroliferos

De acuerdo con laLey 34/1998, € petrdleo y los productos petroliferos, incluidala gasolinay
el gasoil, pueden ser vendidos a precios de mercado. La Ley 34/1998 impone a los titulares

de instalaciones autorizadas de almacenamiento y transporte, tales como CLH, la abligacion
de permitir €l acceso de terceros a sus instalaciones para la recepcién, amacenamiento y
transporte de perdleo y productos petroliferos, en condiciones no discriminatorias y
transparentes, a precios que deberdn hacer publicos. Aunque la Ley 34/1998 permite al
Estado fijar precios maximos paralarecepcién, € amacenamiento y € transporte de petroleo
y productos petroliferos, en caso de no existir un nivel de competencia adecuado, dichos
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precios maximos no han sido fijados hasta la fecha y la direccién de Repsol YPF no espera
gue se impongan.

El Real Decreto 1728/1999, de 12 de noviembre, transpuso parcialmente la Directiva
98/70/CE, fijando las nuevas especificaciones de las gasolinas y gasoleos de
automocién en dos tramos, unas aplicables desde el 1 de enero de 2000 y otras
aplicables desde e 1 de enero de 2005. E| Real Decreto 785/2001, de 6 de julio, ha
anticipado al 1 de agosto de 2001 la prohibicion de comerciaizacién de gasolinas con plomo,
alavez que ha establecido las especificaciones de las gasolinas de sudtitucion, completando
de esta manera la transposicién de la Directiva 98/70/CE.

Participacion en CLH; en virtud del Rea Decreto-Ley 6/2000 ninguna persona fisica o
juridica puede participar, directa o indirectamente, en € accionariado de la Compafiia
Logistica de Hidrocarburos, S.A. (CLH) en una proporcion superior a 25% del capital socia
0 de los derechos de voto de la entidad. Asimismo, €l citado Real Decreto-Ley establece que
la suma de las participaciones directa o indirecta en CLH de entidades con capacidad de
refino en Espafia no podra superar e 45%. Los derechos de voto correspondientes a las
acciones que posean las personas que tengan una participacién  superior quedaran en
suspenso. De conformidad con las exigencias del citado Real Decreto-Ley, CLH obtuvo la
aprobacion dd Ministerio de Economia de su plan de actuaciones de desinversion. Al amparo
de dicho plan Repsol YPF inici6 las negociaciones con compradores interesados en adquirir
una participacion en CLH.

En 2002 y 2003, Repsol YPF, junto con las otras entidades con capacidad de refino en
Espafia (Cepsa y BP), ha vendido acciones de CLH a las sociedades Enbrigde, DISA,
Corporacion Petrolifera, S.A., China Aviation Qil, Petrogal Espafia, SA. y Oman QOil
Company, en cantidad igua a 50% del capitd de CLH. Desde marzo de 2003, la
participacion de Repsol YPF en CLH ha quedado reducida a 25% (5,33% indirectamente a
través de Petroleos del Norte), por 1o que se cumplen las disposiciones del Real Decreto-Ley
6/2000.

Estaciones de Servicio; en virtud del Real Decreto-Ley 6/2000 los establecimientos que de
conformidad con la normativa vigente tengan la consideracion de gran establecimiento
comercia y que se construyan con posterioridad a su entrada en vigor, incorporaran, a

menos, una instalacion para suministro de productos petroliferos a vehiculos. Asimismo se
establece un mecanismo para la incorporacion de dichas instalaciones en aquellos
establecimientos existentes a la fecha de entrada en vigor del citado Rea Decreto-Ley. Las

anteriores instalaciones no podran, con carécter preferente, celebrar contratos de suministro
en exclusiva con un solo operador a por mayor de productos petroliferos, como Repsol Y PF.

Por dltimo, & Real Decreto-Ley 6/2000 establece que los operadores a por mayor de
productos petroliferos en € mercado naciond cuyo nimero de estaciones de servicio
incluidas en su red de distribucion sea superior a 30% del total nacional, no podran
incrementar € nimero de dichas instalaciones hasta € 25 de junio de 2005. Repsol YPF

espera que su participacion en e mercado nacional se reduzca gradualmente hasta € afio
2005 y que sus ventas de gasolina en Espafia no aumenten de forma apreciable antes de junio

de 2005.

Gases licuados del petréleo
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Regulacion de precios: De acuerdo con la Ley 34/1998, los precios dd GLP serdn
determinados por € libre mercado unavez que & Ministerio de Industriay Energia determine
gue e nivel de competencia existente es adecuado. La liberdizacion de los precios dd GLP
envasado y candizado no se espera que tenga lugar mientras que Repsol Butano SA. (en

adelante “Repsol Butano™”) siga manteniendo una cuota significativa en dichos mercados. En
julio de 1998, d Minigterio de Industria'y Energia liberaizo los precios del GLP a granel y
los del GLP vendido en bombonas de menos de 8 kg.

El Rea DecretoLey 15/1999, de 1 de octubre, por el que se aprobaron medidas de
liberacion, reforma estructural e incremento de la competencia en el sector de hidrocarburos,
aprobo determinadas medidas dirigidas a permitir la comercializacion de envases de GLP en
estaciones de servicio y establecimientos comerciales. Asimismo, modifico laley del IVA y
la de impuestos especiales en relacion con las entregas de GLP, y fijo € precio para los
envases superiores o iguales a 8 kgs, asi como € descuento minimo aplicable en la venta de

|os citados envases cuando su comerciaizacion se desarrolle en establecimientos comerciales
y estaciones de servicio.

La Orden de 6 de octubre de 2000 del Ministerio de Economia establecio una nueva férmula
de determinacion de precios maximos de ventas antes de impuestos del GLP en su modalidad
de envasado para envases con capacidad igual o superior a8 Kg, dejando sin efecto € precio
méaximo fijado por el Real Decreto-Ley 15/1999. En esta nueva formula se incluyen factores
como la media de precios internacionales de GLP durante € afio anterior alafechaen laque
seredizalarevisiony los costes de comercializacion que se actualizaran anual mente.

Como consecuencia de la aprobacion de la Orden Ministerial 640/2002, de 22 de marzo, los
costes de comercializacion méaximos sobre & precio maximo que pueden ser repercutidos por
kilogramo de GL P embotellado se incrementaron en un 12,9% hasta 0,317624 €/Kg.

LaLey 24/2001, de 27 de diciembre de 2001 de Medidas fiscales, administrativas y del orden
social ha establecido que con efecto 1 de enero de 2002, € VA aplicable al GLP envasado
pase del 7% fijado en 1999 a tipo general del 16%.

Distribucion: La Ley 34/1998 contempla la liberaizacion del suministro directo a usuarios
findles de GLP. Mientras que anteriormente este suministro tenia lugar principamente
mediante reparto a domicilio, de acuerdo con la Ley 34/1998 € GLP puede ser vendido a
través de una serie de puntos de venta, tales como estaciones de servicio y supermercados.

La Ley 34/1998 también prohibe los acuerdos de distribucién en exclusiva entre
distribuidores y comercidizadores. Dicha prohibicion no se refiere a los acuerdos de
exclusividad entre distribuidores y agentes a comisién que operen dentro de su red de
distribucién, siempre que dichared distribuya GLP envasado a los hogares de consumidores
finales. Por otra parte, la distribucion de GLP a través de estaciones de servicio y otros
canales de distribucion alternativos no estara sujeta a acuerdos de exclusividad.

Como ya se ha expuesto, € Rea Decreto Ley 15/1999 aprobd determinadas medidas
dirigidas a permitir la comerciaizacion de envases de GLP en estaciones de servicio y
establecimientos comerciales.

Al objeto de adaptar los contratos de distribucion de GLP ala Ley 34/1998 y a las recientes

modificaciones de la normativa comunitaria, Repsol Butano realizo las modificaciones
necesarias y presentd el 4 de diciembre de 2001 los nuevos contratos a Servicio de Defensa
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de la Competencia con € fin de obtener la autorizacion del Tribuna de Defensa de la
Competencia (pendiente) tras e informe preliminar del Servicio de Defensa de la
Competencia, que ha resultado favorable a su autorizacion. Al mismo tiempo, los nuevos
contratos estan siendo propuestos a los distribuidores para su firma. La sustitucion de los
anteriores contratos por |os huevos sigue su marcha de acuerdo con lo previsto.

Gas Natural

Regulacion de precios. La Ley 34/1998 distingue claramente entre actividades reguladas
(regasificacién, amacenamiento estratégico, transporte y distribucion e gas natural), cuyo
régimen econdmico y de funcionamiento ha de adaptarse a la Ley, y la comerciaizacion, la
cual se gerce libremente y cuyo régimen econdmico es € determinado por las partes. Las
sociedades que desarrollen actividades reguladas no pueden desarrollar actividades de
comercializacion de gas natural y viceversa,

Bajo la Ley 34/1998, € precio dd gas natura vendido por Gas Natura en € mercado
regulado a tarifas esta sujeto a los precios maximos fijados por € Gobierno. En desarrollo
del Real Decreto 949/2001, por € que se concretan los criterios y principios del nuevo marco
retributivo de las actividades reguladas, se han dictado tres Ordenes Ministeriales de fecha 16
de enero de 2003, en las que se establecen las retribuciones concretas de los operadores
regulados y los valores de las tarifas, pegjesy canones a percibir en las actividades reguladas
de transporte y distribucién.

La determinacion de las tarifas, pegjes y cdnones procura asignar equitativamente los costes
imputables a cada tipo de suministro de acuerdo con € nivel de presion, consumo y factor de
carga'y minimizar las distorsiones entre €l sistema de suministro a tarifay €l suministro a
mercado liberaizado.

Las tarifas de venta de gas natural a mercado regulado se componen principa mente de:

- ¢ coste de la materia prima, indexado a crudo y productos petroliferos de acuerdo
con los suministros de gas natural asignados a mercado atarifa

- los costes de conduccion (regasificacion, transporte, amacenamiento vy
distribucion).

- ¢ coste de gestion de compraventa de gas por |0s transportistas.

- ¢ coste de la actividad comercia de los distribuidores imputable a cada tarifa.

- latasa de la CNE (Comisién Naciona de la Energia) y los costes del Gestor
Técnico & Sistema.

Distribucion: La Ley 34/1998 ha revocado las autorizaciones de las que eran titulares Enagas
y Gas Natural para operar la red principal de gasoductos de transporte y distribucion de gas
natural, otorgando a Enagas y Gas Natural la propiedad de la misma. De acuerdo con dicho
texto legal, € Gobierno no podra autorizar la entrada de nuevos operadores en ninguna area
de la red de distribucion abastecida por Gas Natural durante el periodo més corto entre la
vida remanente de la concesiéon originamente otorgada o 15 afios. El Real Decreto-Ley
6/1999 redujo este plazo a 10 afios. Posteriormente, el Real Decreto-Ley 6/2000 |o havuelto
reducir fijdndolo en € 1 de enero de 2005 o hasta la vigencia de la concesién origind, s €
plazo es anterior a dicha fecha. Sin embargo, no existen restricciones en cuanto a la entrada
de nuevos operadores en aquellas &reas abastecidas por lared de transporte.



LaLey 34/1998 también establece derechos de acceso de terceros para que los consumidores
cualificados, comercializadores y transportistas puedan utilizar las instalaciones de Enagas y
Gas Natural para la recepcion, almacenamiento y transporte de gas natural de forma
transparente y no discriminatoria, de acuerdo con unos pegjes y canones que deberan ser
aprobados por € Gobierno. A la fecha de registro del presente Folleto, los pegjesy canones
relativos ad uso de estas instalaciones vienen reguladas por la Orden de Ministerio de
Economia de 16 de enero de 2003.

De conformidad con el Real Decreto-Ley 6/2000, desde € 1 de enero de 2003 todos los
consumidores, cual quiera que sea su consumo, tienen la consideracion de cudlificados, por 1o
gue pueden eegir libremente suministrador de gas natural.

El Real Decreto 949/2001 regula €l derecho de acceso de terceros alas instal aciones gasistas
y establece un sistema econémico integrado del sector del gas natural. Las disposiciones de
este Real Decreto tienen por objeto, principa mente;

a) Regular € funcionamiento del sistema gasista en lo que se refiere a derecho &
acceso de terceros a las instalaciones gasistas, determinando los criterios generaes
que deben regir e funcionamiento técnico del sistema, la retribucion de las
actividades reguladas (distribucion, regasificacion, amacenamiento estratégico y
transporte), el sistema de tarifas, pegjesy canones, asi como el procedimiento de
liquidaciones.

b) Garantizar la continuidad, calidad y seguridad del suministro de gas naturd,
coordinando la actividad de todos los sujetos que actlian en e sistema, respetando
los principios de objetividad, transparenciay no discriminacion.

El Real Decreto 1434/2002, de 27 de diciembre, viene a completar € marco normativo de las
actividades relacionadas con € gas natural. Dicha normativa establece |os requisitos relativos
a la capacidad legal, técnica y econdémica que deben acreditar las empresas que deseen
realizar |as actividades de transporte, distribucion y comercializacion de gas natural, asi como
los derechos y obligaciones de las mismas. Asimismo, se desarrollan todas las relaciones
entre las empresas gasistas y los consumidores, como derechos de dta y de acometida,

condiciones del contrato de suministro a tarifa, traspaso y subrogacion de estos contratos y
contratos en e mercado liberalizado, siendo especialmente relevante la regulacion del
procedimiento para cambiar de suministrador.

Por dltimo € Real Decreto 1434/2002 modifica agunos preceptos del Real Decreto 949/2001
relativos a derecho de acceso de terceros ainstalaciones gasistas, establece € procedimiento
de aitorizacién para la construccion, modificacion, explotacion, transmisién y cierre de
instalaciones y regula los procedimientos de inscripcion en € Registro Administrativo de
Instalaciones de Transportistas de Gas y en € Registro Administrativo de Distribuidores,
Comerciaizadores y Consumidores Cualificados de combustibles gaseosos por canalizaciéon.

Propiedad de Enagas, De conformidad con lo establecido en € Real Decreto-Ley 6/2000,
ninguna persona fisica o juridica podria participar, directa o indirecemente en €
accionariado de Enagas, SA. (Enagas), en una proporcion superior al 35% del capital social
0 de los derechos de voto de la entidad. Los derechos de voto correspondientes a las acciones
gue poseyeran las personas que tuvieran una participacion superior quedarian en suspenso.
En cumplimiento de dichas normas, Gas Natural ha vendido en junio de 2002, a través de una
Oferta PUblica de Acciones, & 59,1% del capital socidl de ENAGAS por un precio
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aproximado de 917 millones de euros. Gas Natura tiene la intencion de vender € 5,9%
restante, hasta reducir su participacion en Enagas a 35%, cuando las condiciones de los
mercados de valores asi |0 aconsgen.

Asmismo, en virtud dd Rea Decreto-Ley 6/2000, las sociedades titulares de alguna
instalacibn comprendida en la red bésica de gas natural, como Enagas, deberdn tener como
Unico objeto socia en e sector gasidta la actividad de transporte. También se designa a
Enagas como Gestor Técnico del Sistema Gasista, responsable de la gestion técnica de lared
basicay de transporte secundario, asi como de la continuidad y seguridad del suministro de
gas natura. Al objeto de cumplir con los anteriores requisitos legales, Enagas ha transmitido
a Gas Natural todos sus activos relacionados con actividades de compra de gas, sus reservas
de gas y otros combustibles, asi como contratos de suministro de gas y de transporte
maritimo.

Aplicacién del gas procedente del contrato de Argelia; El Real Decreto-Ley 6/2000 establece
gue & 75% del gas natural suministrado por Sonatrach, la compaiia estatal petrolera argelina,
através del gasoducto de El Magreb se asignara a Enagas que lo vendera a los distribuidores
para su venta a los consumidores a tarifa (actualmente Enagas vende € 100% de dicho gas
natura a los distribuidores). El 25% restante se asignara mediante un procedimiento
transparente y no discriminatorio a los comercializadores (potenciales competidores de Gas
Natural) para su venta a los consumidores cudlificados. Dicho procedimiento de
adjudicacion aparece regulado en la Orden del Ministerio de Economia de 29 de junio de
2001. Cada comercializador no podra acceder a més de un 25% del gas destinado al mercado
liberalizado y podra contemplarse la exclusion del mismo en funcidn de la posicion relativa
en e mercado. A partir del 1 de enero de 2004, € gas naturd procedente del gasoducto de El
Magreb se aplicara preferentemente a suministro atarifas y los excedentes, caso de existir,
se aplicarian a mercado liberalizado por e procedimiento anterior.

Participacién en e suministro de gas natural; Finalmente, e Rea Decreto-Ley 6/2000
establece que a partir del 1 de enero de 2003, ningln sujeto o sujetos pertenecientes a un
mismo grupo de empresas que actlen en € sector de gas natural podrén aportar en @
conjunto gas naturd para su consumo en Espafia en una cuantia superior a 70% del consumo
nacional. Durante e gercicio 2002 Repsol YPF, a través de Gas Naturd y Enages,
suministraba aproximadamente e 72% del gas natural consumido en Espafia, sin embargo,
Repsol YPF considera que las expectativas de crecimiento del mercado asi como la
incorporacion de nuevos competidores reduciran la participacion de Repsol YPF a 70% alo
largo de 2003.

ARGENTINA

Generd

Laindustria del petrdleo y € gas en Argentina et regulada por la Ley N° 17.319, de ahora
en adelante “LaLey de Hidrocarburos’, que fue sancionada en 1967. Dichaley se aplica por
el Poder Ejecutivo Argentino a través de la Secretaria de Energia. El marco regulatorio de
esta ley fue establecido bajo la premisa de que las reservas de hidrocarburos eran propiedad
de la Nacidn, y que Yacimientos Petroliferos Fiscales Sociedad del Estado, €l antecesor de
YPF, era @ responsable de la explotacion de los mismos. En 1992 la Ley N° 24.145, en
adelante “L ey de Privatizacion”, regul6 la privatizacion de YPF y tuvo como objeto llevar a
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cabo la transferencia del dominio publico de los yacimientos de hidrocarburos del Estado
Nacional a las Provincias en cuyos territorios se encuentren respetando los derechos
existentes de los titulares de los permisos de exploracion y de las concesiones de produccion.
Dicha transferencia tendra lugar cuando se haya sancionado y promulgado una nueva Ley de
Hidrocarburos. Al presente € citado traspaso no se ha llevado a cabo a no haberse
modificado alin la Ley de Hidrocarburos.

En octubre de 1994 la Constitucion Naciona fue modificada. El nuevo articulo 124 de la
Congtitucion Nacional establecié que corresponde a las provincias € dominio originario de
los recursos naturales existentes en su territorio. Asimismo € inciso 12 del articulo 75 de la
Congtitucion autoriza al Congreso a sancionar leyes para € desarrollo de los recursos
minerales existentes en € territorio nacional. Los gobiernos de las provincias en las cuales se
encuentren ubicadas dichas recursos serén los responsables de la aplicacién de dichas leyes.
Al presente se han remitido a Congreso nuevos borradores de la Ley de Hidrocarburos. Estos
borradores, de conformidad con € anteriormente citado articulo 124 contemplan que la
propiedad de los yacimientos de hidrocarburos corresponde a las provincias en cuyos
territorios se encuentren. Las reformas de la Ley de Hidrocarburos alin no han sido aprobadas
S bien éstas podria tener lugar alo largo ddl afio 2003.

El 6 de enero de 2002, d Congreso de la Nacion Argentina sancioné la Ley No. 25.561
[lamada Ley de Emergencia Piblica'y de Reforma del Régimen Cambiario, que implico un
profundo cambio en e modelo econémico vigente a esafecha asi como lareformadelaley
de Convertibilidad No. 23.928 (vigente desde 1991) que habia fijado € tipo de cambio de
Dalares Estadounidenses a Pesos en una paridad de 1 a 1. Asimismo, laLey 25.561 faculto al
Poder Ejecutivo Argentino a sancionar medidas adicionaes conducentes a superar la crisis
econdmica en la que estd inmerso el pais. Con posterioridad ala promulgacién de laLey de
Emergencia Piblicay Reforma del Régimen Cambiario, varias otras leyes y regulaciones han
sido sancionados (siendo los més significativos el Decreto 214/2002 y € Decreto 310/2002 —
ambos del Poder Ejecutivo Nacional). Estas regulaciones han introducido diversas medidas
entre las cuales las més significativas son las siguientes:

La pesificacion de los depositos en ddlares mantenidos en ingtituciones financieras del
pais a tipo de cambio de 1,40 pesos por cada dblar y de todas las obligaciones
expresadas en moneda extranjera, contraidas a 6 de enero de 2002 en d pais, d tipo de
cambio de 1 peso por cada dblar. Los depdsitos y deudas convertidos a pesos se
actualizarén posteriormente por un “ coeficiente de estabilizacion de referencia’ (“CER”)
a ser publicado por € Banco Central de la Republica Argentina (“BCRA”), que se
aplicara retroactivamente partir del 4 de febrero de 2002 (fecha de promulgacion del
Decreto 214/2002) méas una tasa de interés minima para los depositos y méaxima paralas
obligaciones con € sistemafinanciero, establecidas por € BCRA,

Pesificacion de todos los contratos privados denominados en moneda extranjera
celebrados a 6 de enero de 2002, a un tipo de cambio de 1 peso por cada dolar y su
posterior actualizacion por € CER en los términos arriba descriptos. Si por aplicacion de
éstadisposicion, € valor resultante de la cosa, bien o prestacién, fuere superior o inferior
al del momento del pago, cualquiera de las partes podra solicitar un regjuste equitativo
del precio. En € caso de obligaciones de tracto sucesivo o de cumplimiento diferido este
regjuste podra ser solicitado anualmente, excepto que la duracion del contrato fuere
menor o cuando la diferencia de los val ores resultare notoriamente desproporcionada. De
no mediar acuerdo a este respecto, la justicia decidird sobre € particular. Este
procedimiento no podra ser requerido por la parte que se halare en mora y ésta le
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resultare imputable. Los jueces Ilamados a entender en los conflictos que pudieran
suscitarse por tales motivos, deberan arbitrar medidas tendientes a preservar la
continuidad de larelacion contractua de modo equitativo paralas partes,

Mediante € articulo 1° de la Ley 25.642 se prorrogd hasta e 30 de septiembre de 2002
el comienzo de la aplicacion ddl CER para todas las obligaciones de dar sumas de dinero
inferiores a $ 400.000 a cargo de personas fisicas y/o juridicas. El CER no es aplicado a
(i) préstamos que tengan como garantia hipotecaria la vivienda Unica, familiar y de
ocupacion permanente, originariamente convenidos hasta la suma de USD 250.000 y
transformados a pesos; (ii) los préstamos personales, originariamente convenidos hasta
la suma de USD 12.000 y transformados a pesos, y (iii) los préstamos personales con
garantia prendaria originamente convenidos hasta la suma de USD 30.000 y
transformados a pesos. Las obligaciones establecidas en (i), (ii) y (iii) se actualizaran en
funcién de la aplicacion de un Coeficiente de Variacién de Sdarios (CVS) que
confeccionaray publicara e Ingtituto Nacional de Estadisticasy Censos (INDEC).

Pesificacion de las tarifas de los servicios publicos anteriormente pactadas en dolares y
Su posterior renegociacidn caso por caso,

El BCRA, mediante €l dictado de distintas comunicaciones ha levantado € requisito
genera de autorizacion previa para la redlizacion de transferencias a exterior por
sarvicios de capital e intereses de préstamos financieros y dividendos, que habia sido
establecido con posterioridad ala sancion de laley 25.561.

Al presente las personas fisicas y juridicas residentes en e pais, deberan contar con la
conformidad previa ddd BCRA para la redlizacion de compras de hilletes y divisas en
moneda extranjera en e Mercado Unico y Libre de Cambios solo s en e mes
caendario: (i) € monto comprado supera € equivalente de dolares estadounidenses
500.000, o (ii) el monto en pesos abonado por las compras de divisas, supera € total en
pesos que resulta de la suma de los pagos de derechos de exportacién maés tres veces €
monto pagado por impuesto sobre los créditos y déhitos en cuenta corriente bancaria,
pagados por € contribuyente ala Administracién Federal de Ingresos Publicos enel mes
calendario previo a inmediato.

Implementacion de un nuevo régimen de derechos a las exportaciones de hidrocarburos
por e término de 5 afios con instruccién a Poder Ejecutivo Nacional para fijar los
aranceles correspondientes. Mediante los Decretos Nos. 310/02 y 809/02 se fijaron
derechos de exportacion del 20% para e crudo y del 5% para la exportacion de ciertos
productos derivados del crudo y GLP.

Regulacion de la competencia

Lavigente Ley de Defensa de la Competencia (aprobada en 1999 y que sustituye a la anterior
de 1980) prohibe y sanciona las actos, conductas o précticas relacionadas con la produccién
0 intercambio de bienes o servicios que tengan por objeto o produzcan € efecto de limitar,
falsear o distorsionar la competencia o congtituyan abuso de posicién dominante, de modo
gue pueda resultar perjuicio parad interés econémico general.

Dicha norma, que como principa novedad respecto de la anterior, prevé un régimen de
comunicacion previa y autorizacion de determinadas operaciones de concentracion
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V.14

empresaria, entrd en vigor con posterioridad a la oferta formulada por Repsol Y PF en 1999
parala adquisicién de acciones de Y PF y por |o tanto, no se aplico a la citada operacidn.

Riesgos de negocio del Grupo Repsol YPF

Riesgo de precio ddl petréleo

Los precios del crudo han fluctuado mucho alo largo de los Gltimos 10 afios y estén sujetos a
las fluctuaciones de la demanda y la oferta a nivel internacional, que estan fuera del control
de Repsol YPF. Los acontecimientos politicos, especialmente en Oriente Medio, y los
acuerdos alcanzados por la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) pueden
afectar de forma directa alas cotizaciones internacionales y ala oferta disponible.

Lavolatilidad de los precios del crudo afecta a los resultados de la actividad de exploracion y
produccion & disminuir la recuperabilidad econémica de las reservas descubiertas, a los
precios de la produccion obtenida y puede afectar a los planes de inversion en este area.
Asimismo, una reduccion significativa de inversiones en este &rea podria tener un efecto
negativo en lareposicion de las reservas de crudo.

La adquisicion de YPF ha supuesto para Repsol Y PF una mayor exposicion a los riesgos
derivados de la volatilidad de los precios del crudo, dado & mayor peso que representa el

negocio de exploracién y produccion en las actividades de esta compafiia, s bien Repsol Y PF
considera que e mayor equilibrio en la contribucion & resultado operativo de las actividades
de “exploracién y produccién” y “refino y comercializacion” reduce la volatilidad de sus
beneficios, porque € efecto en @ resultado de las variaciones en € precio del crudo suele
tener sensibilidades contrapuestas en estas actividades. No obstante, Repsol Y PF no puede
asegurar que su resultado operativo sea menos volétil como consecuencia de laincorporacién
de YPF a Grupo.

A continuacion se presenta un detalle de la evolucion del precio del crudo en los dltimos
anos.

1999 2000 2001 2002
Precio medio del crudo Brent 17,97 28,50 24,46 25,02
(ddlares/barril)
Porcentaje de variacion anual media 41,05% 58,60% (14,17)% 2,29%

Seguidamente se recoge la evolucion del precio del crudo en los primeros cuatro meses del
gercicio 2003.

01/2003 02/2003 03/2003 04/2003 05/2003

Precio medio del crudo Brent 31,32 32,67 30,54 24,8t 24,98
(délares/barril)
Porcentaje de variacion 924 431% (652% (18,63)%  0,52%
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Para gestionar estos riesgos, Repsol Y PF realiza operaciones de cobertura mediante futuros y
otros instrumentos derivados. Repsol YPF compra y vende contratos de futuro
(principamerte en € International Petroleum Exchange “IPE” y € New York Mercantile
Exchange “NYMEX"), con €l fin de reducir su riesgo frente a los efectos que tienen los
cambios de los precios de mercado, sobre las existencias de crudo y de productos.
Ocasiondmente, Repsol YPF compra y vende instrumentos derivados en mercados no
organizados, principamente futuros, swaps y opciones, a ingtituciones financieras que
disponen de la calificacion crediticia (rating) “A” o superior. Estos instrumentos se utilizan
para reducir € riesgo de mercado que surge de las actividades industridles y comerciaes de
Repsol YPF. En € capitulo V.8.A) se describen las operaciones reslizadas por Repsol Y PF
paracubrir este riesgo.

Riesgo pais Argentina

La adquisicion del control de YPF alo largo de 1999 ha supuesto mantener una parte muy
significativa de los activos del Grupo Repsol YPF en Latinoamérica y principalmente en
Argentina

A 31 de diciembre de 2002 y 2001 € 40,6% y & 40% , respectivamente, de los activos de
Repsol Y PF estaban ubicados en Argentina, fundamentalmente dedicados a la actividad de
exploracion y produccion de hidrocarburos. Asimismo & 47,3% y € 43% de resultado
operativo de Repsol YPF a 31 de diciembre de 2002 y 2001, respectivamente, procedia de
las actividades realizadas en dicho pais.

En la segunda mitad de 2001 se desencadenaron en Argentina acontecimientos que dieron
lugar a un rapido deterioro tanto econémico como socia. Esta situacion llevé a gobierno de
la nacion a la aprobacion de una serie de nedidas de emergencia, algunas de las cuaes
afectaron directamente al sector de hidrocarburos.

Con fecha 6 de enero de 2002, el Congreso Nacional sanciond laLey N° 25.561 de Emergencia
Plblicay Reforma del Régimen Cambiario. Lanueva normativay sus dis posiciones complementarias

establecieron el abandono de la convertibilidad del pesoy el establecimiento de un tipo de cambio
oficial y de un mercado libre de cambio. La paridad del mercado oficial fue establecida en 1,40 pesos
por délar estadounidense y la cotizacion del mercado libre al cierre del primer dia de reapertura del
mercado cambiario (11 de enero de 2002), que habia estado suspendido desde el 23 de diciembre de
2001, oscil6 entre 1,60 y 1,70 pesos por cada dolar estadounidense.

Posteriormente, se emitieron diversas normas que introdujeron modificaciones adicionales a
la nueva normativa vigente, cuyos aspectos principales a la fecha de aprobacién de estas
cuentas anuales, se resumen a continuacion:

a. La unificacién del mercado de cambios en un mercado libre por € que se
negociaran las operaciones de comercio exterior. Al 31 de diciembre de 2002, la
cotizacion de un dolar estadounidense, ceré a 3,32 pesos por cada ddlar
estadounidense.

Asmismo, se requerira hasta € 8 de agosto de 2003, autorizacion previa del Banco

Central de la Replblica Argentina ("BCRA") para efectuar transferencias de divisas al
exterior en concepto de pago de ciertas deudas financieras y sus intereses y otros
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smilares. Sin embargo, € BCRA, ha flexibilizado algunos requistos para la
transferencia de divisas. Particularmente, en enero de 2003, se eliminé € requisito de
autorizacion previa para redlizar transferencias a exterior en concepto de pago de
dividendos.

L os cobros de exportaciones de servicios y bienes correspondientes a embarques cuyo
valor sea superior a 1 millén de dblares estadounidenses, excepto para los casos
descritos mas adelante, deberan ser liquidados en e mercado Unico vy libre de cambios,
en los plazos establecidos por la Secretaria de Industria y Comercio. Asimismo, los
pagos a exterior de obligaciones financieras por capital, deberdn contar, en los casos
gue corresponda, con la conformidad del BCRA, quedando exceptuados de dicho
requerimiento, entre otros, ciertos contratos de prefinanciacion, financiacion y cobros
anticipados de exportaciones y ciertas financiaciones por contratos cuyas condiciones
prevean la atencién de los servicios mediante la aplicacion en e exterior del flujo de
fondos proveniente de exportaciones, para los cuales se admitira la aplicacién directa
del cobro de exportaciones a la cancelacién de los mismos, requiriéndose, en ciertos
casos, conformidad del BCRA.

Adicionamente, €l Decreto N° 1589/89 del Poder Ejecutivo Nacional establece que los
productores con libre disponibilidad de petréleo crudo, gas natura y/o gases licuados
en lostérminos delaLey N° 17.319 y decretos complementarios, y |os productores que
asi lo convengan en e futuro, tendrén la libre disponibilidad del porcentgje de divisas
proveniente de las exportaciones de petréleo crudo, derivados de petréleo crudo, gas
natural y/o gases licuados de libre disponibilidad, establecido en los concursos y/o
renegociaciones, 0 acordados en los contratos respectivos. En todos los casos, €
porcentaje maximo de libre disponibilidad de divisas no podra exceder al 70% de cada
operacion. Con fecha 27 de diciembre de 2002, €l Poder Ejecutivo Nacional, mediante
el Decreto N° 2703/02, ratificd, a partir de dicha fecha, € limite del 70% como

porcentaje maximo de libre disponibilidad de divisas para las exportaciones de petréleo
crudo y sus derivados. Adicionalmente, debido a que, durante € afio 2002, diversos
organismos de asesoramiento oficial han dictaminado que € derecho a que goza la
industria hidrocarburifera en 1o que respecta a la libre disponibilidad de divisas

provenientes de la exportacién de hidrocarburos y derivados, consagrado en el articulo
5 dd Decreto 1589/89, habria sido implicitamente derogado por € nuevo régimen

cambiario establecido por € Decreto 1606/02, la Sociedad obtuvo una medida cautelar
por la cual se ordena a Poder Ejecutivo Nacional, al Ministerio de Economia y a

Banco Centra de la Republica Argentina abstenerse de dictar cualquier acto que afecte
la libre disponibilidad de divisas de la que goza YPF en funcién del mencionado

Decreto 1589/89. Publicado € Decreto N° 2703/02, Y PF ha ampliado su demanda de
aclaracion para que searesuelta cualquier duda que dicho precepto pudiera plantear.

b. Lapesificacion de los depésitos en délares mantenidos en instituciones financieras
dd pais d tipo de cambio de 1,40 pesos por cada délar estadounidense y de todas las
obligaciones financieras expresadas en dicha moneda, contraidas al 6 de enero de 2002
en € pals, al tipo de cambio de 1 peso por cada délar estadounidense. Los depésitos y
ciertas deudas convertidos a pesos se actualizaran posteriormente por un "coeficiente
de estahilizacion de referencia’ ("CER") publicado por € BCRA, que se aplicara a
partir del 3 de febrero de 2002, fecha de dictado del Decreto N° 214/2002, més una
tasa de interés minima para los depdsitos y maxima para las obligaciones con €
sistema financiero, establecidas por € BCRA.
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c. Lapesficacion de todos los contratos privados celebrados al 6 de enero de 2002 a
un tipo de cambio de 1 peso por cada dolar y su posterior actualizacion por €l CER, en
los términos indicados en € punto b. Si por la aplicacion de esta disposicidn e valor
resultante del bien o prestacién fuere superior o inferior a del momento del pago,

cualquiera de las partes podra solicitar un regjuste equitativo del precio.

d. Lapesificacion de las tarifas de los servicios publicos anteriormente pactadas en

délares y su posterior renegociacion caso por caso dispuesta por la Ley de Emergencia
Econdmica, que se ha postergado mas ala de los plazos previstos inicid mente.
Algunos servicios (incluyendo gas y electricidad) recibieron recientemente aumentos
de tarifas dispuestos por Decreto del Poder Ejecutivo, a cuenta de |os incrementos que
surjan de la renegociacion mencionada. Los aumentos son heterogéneos entre servicios
y tipos de usuarios. Si bien e Decreto esta vigente, los aumentos han sido cuestionados
judiciamente.

e. Larestriccion ala libre disponibilidad de fondos depositados en las instituciones
financieras y la suspension por dos afios de laley de intangibilidad de los depésitos.

f. La creacion de un régimen de retenciones a la exportacion de hidrocarburos por
cinco afos, estableciéndose las alicuotas en un 5% para ciertos productos refinados y
en un 20% para € petroleo. Durante € afio 2002, fueron reducidas o eliminadas las
retenciones a las exportaciones de determinados productos a canzados original mente.

0. Lasuspension delaaplicacion del apartado 5 del art. N° 94 y del art. N° 206 de la
Ley N° 19.550 de Sociedades Comerciales, referidos a la disolucion por pérdida del
capital socid o su reduccidn obligatoria, respectivamente, hasta € 10 de diciembre de
2003.

h. Finaiz6 el periodo de emergencia establecido en febrero del 2002, en & que
quedaban suspendidas las ejecuciones judiciales y extrgudiciaes, incluidas las
hipotecarias y prendarias de cuaquier origen que estas sean, ya sea para deudores en
concurso preventivo como para € resto de deudores del sector privado. En e acuerdo
firmado en enero entre el Gobierno Argentino y € Fondo Monetario Internacional, la
Argentina se comprometi6 a no establecer nuevas medidas que afecten
compulsivamente los derechos de | os acreedores.

Segln lo establece la citada Ley de Emergencia, la pérdida resultante de la aplicacion del
nuevo tipo de cambio sobre la posicion neta de activos y pasivos en moneda extranjera a 6
de enero de 2002, sera deducible en el impuesto a las ganancias a razén de un 20% anual
durante los 5 gercicios cerrados con posterioridad alafecha de vigenciade laley.

Como consecuencia de la devaluacion en Argentina descrita, € Instituto de Contabilidad y

Auditoria de Cuentas en Espafia (ICAC) publicé a inicio de 2002 una regulacién aplicable a
las compafiias espanolas con intereses en este pais. Siguiendo lamisma, Repsol YPF decidio
utilizar para elaborar los estados financieros de 2001 un tipo de cambio de 1,7 pesos por cada
dolar (o que implica una devaluacion efectiva del 41,2%), para aguellos activos en Argentina
cuya moneda funcional sea el peso (fundamentalmente asignados a negocios de Marketing,

GLPy Gas Natura y Electricidad). Los activos asignados a negocios con moneda funcional

dilar (Exploracién y Produccion, Refino y Quimica) no han sufrido devaluacién como
consecuencia de la pérdida de valor de la moneda argentina.
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Seguidamente se recoge la evolucion de los tipos de cambio del peso frente a dolar desde
diciembre de 2001.

Pesos por délar
23/12/01 11/01/02 (*) 31/12/02 31/03/03 30/06/2003
1 1,7 3,32 293 2,75

(*) Primer dia de reapertura del mercado cambiario que permanecié supendido
desde el 23 de diciembre de 2001

A 31 de diciembre de 2002 y 2001, los activos netos en Argentina correspondientes a
negocios con moneda funcional dolar ascienden a 13.051 y 15.183 millones de euros,
respectivamente, y los de negocios con moneda funcional peso a 760 y 2.121 millones de
euros, respectivamente. Los importes anteriores incluyen e fondo de comercio adquirido en
la compra de YPF y asignado como mayor valor de sus reservas de hidrocarburos, cuya
moneda funcional es el ddlar y la parte correspondiente a cada negocio del fondo de comercio
puro.

La devaluacion en Argentina ha supuesto un gjuste en € patrimonio neto del Grupo Repsol
Y PF regstrado en € epigrafe “Diferencias de conversion” de 2.552 millones de euros, de los
cuales 1.102 se han registrado en 2002 y 1.450 en 2001.

El resultado neto del Grupo Repsol YPF en los gercicios 2002 y 2001 se ha visto afectado
adversamente por la crisis argentina, en particular por las pérdidas resultantes de la
devaluacion del peso y la disminucion de vdor de los activos en Argentina como
consecuencia de las medidas del gobierno argentino para €l sector petrolero.

Estos factores condujeron a una disminucién en el resultado neto de Repsol YPF de 188 y
957 millones de euros en los gercicios 2002 y 2001, respectivamente. Los principales
componentes, antes de impuestos, que influyeron en la disminucion del resultado del
gercicio 2002 fueron las pérdidas por diferencias de cambio por importe de 134 millones de
eurosy las pérdidas de las filia es argentinas consolidadas que ascendieron a 126 millones de
euros. En ladisminucién del resultado del 2001, los principal es factores, antes de impuestos,
fueron los gastos por |a pérdida de vaor por depreciacion de los activos fijos que ascendieron
a 653 millones de euros, las provisiones por deudas de dudoso cobro por 251 millones de
euros y las pérdidas por diferencias de cambio por 189 millones de euros relativas a la
financiacion en délares de los activos denominados en pesos.

La recuperacion de los principales indicadores economicos argentinos observada en los
Gltimos meses del afio 2002 se ha consolidado en los comienzos del 2003, después de la firma
del acuerdo provisiona acanzado con € Fondo Monetario Internaciona (FMI). Las sdlidas
de capitales se han reducido, € tipo de cambio y los precios se han estabilizado, y los
depdsitos bancarios han crecido un 10% en & primer bimestre de 2003. La produccion
industrial, la construcciéon y e consumo de servicios publicos crecen a 4% mensual desde
comienzos del afio, lo que esta llevando a los andistas a corregir a aza las previsiones
anuales de crecimiento del PIB. En este marco de mayor actividad econdmica, € incremento
de larecaudacion de impuestos ha permitido cumplir con holgura las metas fiscales incluidas
en e acuerdo con € FMI.



En relacion con la situacion politicay economica existente en Argentina a la fecha de registro
de este Folleto hay que sfaar que:

- Argentina tendra que profundizar en la estabilizacion fisca y en las reformas necesarias
para conseguir una recuperacion de la confianza de los inversores internacionaes y
nacionales. Sin esta confianza en el futuro a medio y largo plazo del pais sera muy dificil
lograr tasas de crecimiento positivas de manera sostenible.

- S bien @ acuerdo acanzado con € Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé la
adopcion de medidas estructurales para apoyar la sostenibilidad a medio y largo plazo, €
propio acuerdo sefidla que & mismo congtituye sdlo un primer paso y que se requerira la
aprobacion de un programa mas concreto y amplio para resolver |os problemas econémicos y
estructurales de Argentina, estando prevista su negociacién con € nuevo gobierno que surja
de las elecciones.

En € plano econdmico, los principal es riesgos son los siguientes:

- en un contexto de precios internacionales en aza, dificultades para acompafiar esos
aumentos en & mercado interno;

- dificultades paraincrementar los precios nacionales del gas natural, que durante € afio 2002
permanecieron congelados en su vaor en pesos previo alacrisis,

- aumentos de impuestos (a las exportaciones y a las ventas internas de combustibles), para
asegurar la estabilidad monetariay fisca;

- en un eventual escenario de ruptura del acuerdo con & FMI, podria aumentar € tipo de
cambio y profundizarse las restricciones existentes a las transacciones financieras con €
exterior.

En € plano politico, la transicion impone riesgos adicionales tras la victoria de Néstor

Kirchner en las elecciones generaes celebradas en el mes de mayo de 2003. Si bien € sefior
Kirchner ha manifestado su voluntad de continuar las actuales negociaciones con € FMI, una
eventual ruptura de dichas negociaciones podria bloquear la capacidad de financiacion
internacional de Argentina y, por tanto, limitar las posibilidades del nuevo gobierno para
implantar las reformas necesarias para restablecer |la estabilidad, la confianzay € crecimiento
€conomico.

Estos aspectos podrian, en su caso, tener una influencia significativa sobre € entorno
econdémico y regulatorio futuro de las operaciones del Grupo en Argentina. Los efectos
correspondientes seran reconocidos, en su caso, en & momento en que los Administradores
del Grupo tomen conocimiento de los mismos.

No obstante lo anterior, considerando la evolucion de la situacién econémica en Argentina,
tanto actua como previsible, y € desarrollo regulatorio que findmente se ha venido
efectuando y e que se espera que razonablemente se pueda producir en un futuro inmediato,
asi como d resultado de las operaciones desarrolladas por € Grupo en Argentina durante
2002, los Administradores manifiestan que, en su entendimiento, no es probable que se
puedan adoptar medidas 0 que ocurran hechos que pudieran tener un impacto adverso
significativo sobre las operaciones del Grupo en Argentina. En todo caso, en opinién de los
Administradores, las cuentas anuales adjuntas recogen todos los hechos y efectos
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significativos de la situacion econdmica y regulatoria vigente a la fecha de su formulacién,
por lo que las consecuencias que, en su caso, podrian derivarse de la evolucion futura de los
aspectos mencionados en e parafo anterior, no deberian afectar a las cuentas anuales
consolidadas del gercicio 2002 adjuntas.

Riesgos operativos especificos de la actividad de Exploracion y Produccién de Hidrocarburos

Las actividades de exploracién y produccion de hidrocarburos estan sujetas a riesgos
econdmicos especificos, muchos de ellos fuera del control de la Compafia. Repsol Y PF esta
expuesta a riesgos relacionados con la produccion, las instalaciones y € transporte, las
catastrofes naturales y otras incertidumbres relacionadas con las caracteristicas fisicas de los
campos de crudo y gas. Las operaciones de Repsol YPF pueden verse interrumpidas,
retrasadas 0 canceladas como consecuencia de las condiciones climéticas, dificultades
técnicas, retrasos en las entregas de las instalaciones y el equipo o € cumplimiento de
requerimientos gubernamentales. Adicionamente, los sondeos exploratorios pueden tener
resultados negativos, bien porque no se detecten reservas, 0 bien porque, habiéndose
encontrado reservas, la explotacién de las mismas no resulte econdmicamente rentable. Estas
actividades estdn ademés sujetas a pago de tasas y royadlties, que generalmente son bastante
altos en comparacion con los que se imponen a otros negocios.

Las compafiias petroleras, incluyendo a Repsol Y PF, deben tener un determinado nivel de
reservas no desarrolladas de crudo y gas natural para mantener sus resultados de la actividad
de exploracion y produccion estables a lo largo del tiempo. Los blogues de produccion son
generalmente subastados por las autoridades gubernamentdes de los paises en que se
encuentran situados. Repsol Y PF afronta una fuerte competencia en la presentacion de las
ofertas para la adjudicacion de dichos bloques.

L as operaciones de Repsol Y PF estén sujetas a una amplia regulacion en diversas éress

La industria petrolera estd sujeta a una amplia regulacion asi como a la intervencion
gubernamental en materias como la adjudicacion de los campos de exploracion y produccion,
la imposicion de obligaciones especificas de exploracidn, restricciones a la produccion,
requerir desinversiones en determinados activos, control de la movilidad de divisas o
nacionalizacion, expropiacion o cancelacion de los derechos de exploracion y produccion.
Esta legidacion afecta a todas las actividades del Grupo (upstream, downstream y gas y
electricidad), dentro y fuera de Espafia, y estd sujeta a cambios genos a la voluntad de la
compafiia. En Espafia, por giemplo, € gobierno regula los precios méximos para la venta de
GLPy gasnaturd.

Adicionalmente, los términos y condiciones de los contratos de los intereses de Repsol Y PF
sobre las reservas de hidrocarburos, estén sujetos a las negociaciones con los gobiernos y

autoridades competentes y varian de forma significativa entre unos paises y otros e, incluso,
entre distintas concesiones en un mismo pais. Estos acuerdos generalmente se materializan en
concesiones 0 en acuerdos de produccién compartida (PSC). Los titulares de las concesiones
financian y soportan € riesgo de exploracién y produccion a cambio de la produccién, s se
obtiene. Es posible que parte de la produc cidn tenga que ser vendida a la compafiia petrolera
estatal. Ademas, generalmente se requiere a los titulares € pago de royalties e impuestos
sobre la produccién o € resultado. Los acuerdos de produccion compartida generalmente
implican que € contratista financia las actividades de exploracion y produccién a cambio de
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una parte de la produccién que le compense de los costes incurridos (cost oil) y € resto de la
produccion (profit oil) se comparte entre la compafiia petrolera estatal y el contratista de
acuerdo con las condiciones pactadas en € contrato.

Repsol Y PF tiene operaciones en paises como Iran y Libia. La legidacion de los Estados
Unidos, como la Iran and Libya Sanctions Act of 1996, modificada y ampliada por la ILSA
Extension Act de 2001, pueden afectar a las operaciones de Repsol Y PF en estos paises. Por
gemplo, la Sanction Act requiere que € Presidente de |os Estados Unidos imponga dos o0 mas
de las sanciones especificadas en laley bajo determinadas circunstancias a las compafiias que
operen o inviertan en Libia o Irén. Estas sanciones incluyen, entre otras:

la prohibicion de obtener préstamos de ingtituciones de crédito estadounidenses,
contratos con e gobierno de los Estados Unidos y la exportacion de determinad
tecnologiaamericana,

la imposicién de sanciones para restringir las importaciones de las compaiiias
sancionadas

Repsol Y PF no puede anticiparse alos cambios en estas leyes 0 en sus interpretaciones, o ala
implantacion de determinadas politicas por parte del gobierno de los Estados Unidos con
respecto a esta legidacion.

Riesgos medioambientales

Repsol Y PF esta sujeta a una extensa regulacion medioambiental en los distintos paises en
los que opera. Entre las materias reguladas destacan los estandares de calidad de productos,
las emisiones a la atmésfera, la contaminacion de las aguas, la remediacion de suelos 'y la
generacion, mango, transporte, tratamiento y eliminacion de residuos. Estas normas y leyes
tienen y van a continuar teniendo en e futuro un efecto importante en las operaciones de
Repsol Y PF.

Riesgo de tipos de cambio

Los resultados de las operaciones de Repsol Y PF estén expuestos a fluctuaciones en |os tipos
de cambio porque registra sus estados financieros en euros, mientras que una parte
importante de sus ingresos y adgunos de sus gastos estan denominados en ddlares.
Aproximadamente el 33,38%, € 40,83% y € 38,28% de las ventas totales de 2002, 2001 y
2000, respectivamente, fueron redlizadas fuera de la Union Europea. La moneda de
facturacion de los productos vendidos fuera de la Unidn Europea es principalmente € ddlar.

La palitica de la sociedad es intentar financiar sus actividades en la misma moneda funcional
de las inversiones extranjeras, reduciendo asi su riesgo de tipo de cambio. A 31 de diciembre
de 2002, e 85,4% de la deuda neta consolidada estaba denominada en ddlares bien
directamente 0 a través de operaciones de cobertura de cambio. (Ver Capitulo V.3
Endeudamiento neto y liquidez del Grupo Repsol Y PF consolidado).

El riesgo de tipo de cambio se materiaiza en las operaciones de Repsol Y PF dado que los
ingresos y las entradas de cagja que recibe por las ventas de crudo, gas natural y productos
refinados estan generalmente denominados en délares o influenciados por € tipo de cambio
del ddlar, mientras que una parte significativa de los costes del Grupo estén denominados en
las monedas locales de los paises en que opera, principalmente en euros y pesos argentinos.
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Un incremento en el valor del dolar frente a éstas monedas tiende a incrementar € resultado
neto de Repsol Y PF, pero también incrementa € valor de la deuda dado que la mayor parte
de la misma estd denominada en dolares. Adicionalmente, Repsol YPF emite sus estados
financieros en euros, convirtiendo los activos y pasivos expresados en atras divisas a tipo de
cambio de cierre, y los ingresos y gastos a tipo de cambio medio del periodo, generando
diferencias de conversién que se registran en e patrimonio.

Las diferencias de cambio netas recogidas en las cuentas de resultados correspondientes a los
gercicios 2002, 2001 y 2000 han supuesto un resultado negativo de 36, 239y 41 millones de
euros, respectivamente.

A continuacién se presenta un detalle de la evolucién del tipo de cambio euro/délar en los
ultimos afos:

Ddlares por Euro

Enerc Febrero Marzo Abril Mayo Junio

1999 2000 2001 2002 2003 2003 2003 2003 2003 2003
Medio periodo 1,06 0,92 0,89 0,93 1,06 1,07 1,08 1,08 1,15 1,17
Cierre 1,01 0,93 0,89 1,05 1,07 1,08 1,09 1,11 1,18 1,14

En & capitulo V.23 10) se describen las operaciones realizadas por Repsol Y PF para cubrir
este riesgo.

Riesgo tipo de interés

Dé tota de la deuda financiera, que a 31 de diciembre de 2002 ascendia a 12.272 millones
de euros, 6.205 millones de euros correspondia a deuda a tipo de interés fijo cuyo valor de
mercado fluctlia de acuerdo con las variaciones de los tipos de interés.

El siguiente cuadro muestra, a 31 de diciembre de 2002, € detalle de la deuda financieray las
participaciones preferentes, por divisa, tipo de interés y vencimiento:

VENCIMIENTO
Afos Vador de
31 diciembre 2001 2003 2004 2005 2006 2007 siguientes  Total  mercado
(millones de euros)
Deudaatipo fijo
Dolares - 380 1.598 -15 293 133 2.388 2.794
Tipo interés medio - 780% 737% 755% 7,67% 8,70%
Euros - 1.744 19 750 - 1.302 3.815 3.738
Tipo interés medio - 377% 535% 575% - 6,08%
Otras divisas - 1 - - - - 1 0,80
Tipo interés medio - 0,00% - - - -
Deuda atipo variable
Doélares 1.398 79 602 82 62 244 2.468 2.468
Euro 2.545 129 270 110 423 - 3.478 3.478
Otras 56 5 45 1 3 11 121 121
Total deudafinanciera 12.272
Participaciones Preferentes
Doélares - - - - - 691 691 -
Euros - - - - - 3.000 3.000 -

15.963



En octubre de 1997, Repsol Y PF através de su filia Repsol Internationa Capital llevo a cabo
una emisién de participaciones preferentes perpetuas por importe de 725 millones de dolares
con un dividendo ddl 7,45% anua pagadero trimestralmente con opcion por parte del emisor
de amortizar de forma anticipada, parcia o totalmente, a partir del 21 de octubre de 2002.

En diciembre de 1997, Repsol Y PF llevé a cabo una estrategia de venta de opciones sobre un
swap de tipo de interés (swaption) no negociadas en mercados organizados, que reflgjaba la
opcion implicita subyacente en la emisién de participaciones preferentes de amortizar
anticipadamente la citada emisiéon. De acuerdo con esta operacién, Repsol Y PF vendio un

derecho, gercitable desde € 21 octubre de 2002 hasta € 21 octubre de 2007, sobre un

nocional de 725 millones de délares, para realizar un swap de tipos de interés en virtud del

cual Repsol Y PF pagariaun tipo fijo del 7,45% trimestral desde |a fecha efectiva de gjercicio
hasta e 31 de diciembre de 2027 y recibiria un interés trimestral correspondiente a Libor a
tres meses méas un margen de 0,45% durante el mismo periodo antes indicado (Swaption). La
prima recibida por la venta de esta opcidn sobre tipos de interés, que ascendi6 a 78 millones
de ddlares, se registr6 como ingresos a distribuir en varios gercicios (ver Nota 13 de la a

memoria consolidada en € Anexo | de este Folleto), se amortizaba a lo largo de la duracion
dd contrato, registrandose como ingreso finarciero en la cuenta de resultados.

En octubre y noviembre de 2002 los compradores de la opcién han gercitado su derecho a
redizar la operacion swap antes descrita. A partir de dicha fecha, Repsol YPF ha
transformado este swap en otro de nomina 674 millones de euros, en virtud del cua pagara
un tipo de interés fijo de 6,75% Yy recibira un tipo de interés variable correspondiente &l

euribor a tres meses. Esta adaptacion tanto del nominal como de los tipos de interés y los
flujos de dolares y euros ha permitido a Repsol Y PF aplicarlo como instrumento de cobertura
de losflujos de cgja generados por las emisiones de participaciones preferentes en euros. (Ver
Capitulo V.8 Operaciones con derivados— Riesgo de tipo de interés y Nota 12 de la memoria
consolidada en & Anexo | de este Folleto).

Como resultado de estas operaciones € Grupo ha registrado un gasto financiero neto en €
gercicio 2002 de 87 millones de euros, que recoge la puesta avaor de mercado del swap ala
fecha de inicio de la cobertura, minorado por e importe de la prima que se encontraba
pendiente de amortizar.

La compafiia mantiene la opcidn de cancelacion anticipada de la emisién de participaciones
preferentes.

En mayo y diciembre de 2001, Repsol International Capital ha redlizado dos nuevas
emisiones de participaciones preferentes perpetuas por importe de 1.000 y 2.000 millones de
euros respectivamente. El dividendo a pagar en ambas emisiones es variable a tipo Euribor a
tres meses, con un minimo dd 4% TAE y un maximo dd 7% TAE, durante los diez
primeros afios y Euribor a tres meses mas 3,5% a partir del décimo afio. El dividendo sera
pagadero trimestralmente y estas emisiones podran ser amortizadas anticipadamente, a
opcion del emisor, a partir del décimo afio. (Ver Capitulo V.3. Endeudamiento neto y
liquidez dd Grupo Repsol Y PF consolidado).

En relacion con la primera de estas emisiones, Repsol Y PF ha llevado a cabo una operacidn
de compra-venta de opciones de tipo de interés, no negociada en mercados organizados,
sobre un nocional ¢t 1.000 millones de euros de acuerdo con las siguientes caracteristicas:



Repsol YPF ha vendido un derecho en virtud del cual pagaria Euribor a 3 meses 'y
recibiria un 7% TAE, sobre € nociona antes indicado, con periodos de liquidacién
trimestral a partir del 30 de junio de 2001, siendo lafechadel primer vencimiento e 1
de octubre de 2001 y dd Ultimo € 30 de junio de 2011.

Repsol YPF ha adquirido un derecho en virtud del cual pagaria Euribor a 3 mesesy
recibiria un 4% TAE, sobre € nociona antes indicado, con periodos de liquidacion
trimestral e idénticas fechas de vencimiento alasindicadas en  parrafo anterior.

Mediante estas operaciones de compra-venta de opciones sobre tipo de interés, € coste final
para Repsol YPF, de esta emision de participaciones preferentes durante los diez primeros
afos, ha quedado establecido en un tipo de interés variable de Euribor a 3 meses.

Asimismo en abril de 2002, con fecha efectiva 30 de junio de 2002, Repsol Y PF hallevado a
cabo una operacion de compra-venta de opciones de tipo de interés sobre un nociona de
1.000 millones de euros ligados a la emision de participaciones preferentes por importe de
2.000 millones de euros readlizada en diciembre de 2001. (Ver Nota 12 de la memoria

consolidada en & Anexo | de este Folleto).

Seguidamente se detallan |as caracteristicas de estas opciones:

Repsol Y PF ha vendido un derecho en virtud del cua pagaria Euribor a 3 meses 'y
recibiria un 7% TAE, sobre el nocional antes indicado, con periodos de liquidacion

trimestral a partir del 30 de junio de 2002, siendo la fecha del primer vencimiento el
30 de septiembre de 2002 y del dltimo d 30 de diciembre de 2011.

Repsol YPF ha adquirido un derecho en virtud del cual pagaria Euribor a 3 mesesy
recibiria un 4% TAE, sobre d nocional antes indicado, con periodos de liquidacion
trimestral e idénticas fechas de vencimiento alas indicadas en € parrafo anterior.

Mediante estas operaciones de compra-venta de opciones sobre tipo de interés, € coste final
para Repsol Y PF de 1.000 millones de euros, del total de los 2.000 millones correspondientes
a la emision de participaciones preferentes de diciembre de 2001, ha quedado establecido
para e periodo comprendido entre € 30 de septiembre 2002 y e 30 de diciembre de 2011 en
un tipo de interés variable de Euribor a 3 meses.

Riesgo de crédito

El detalle de la composicion de la deuda financiera, asi como de su evolucién, se recogen en
el Capitulo V.3 dd presente Falleto.

Repsol Y PF considera que los cash flows futuros generados por |as operaciones le permitiran
atender a las obligaciones derivadas de la deuda, tanto en lo que se refiere a pago de
intereses como a la devolucién de principales.

A continuacion se detallan las calificaciones asignadas a Repsol YPF por las agencias de
rating:



Largo plazo Corto plazo

Rating Fecha Rating Fecha
Moody’s Baa2 8/02/02 P2 25/09/01
Standard & Poors BBB 3/06/03 A2 3/06/03
Fitch Ibca BBB 24/04/03 F3 24/03/03

Las escalas de calificaciones de deuda a largo plazo empleadas por Moody’s, Standard &
Poorsy Fitch Ibca son las siguientes:

Categoriadeinversion

Standard & Poors Fitch Ibca Moody's
AAA AAA Aaa

AA AA Aa

A A A

BBB BBB Baa

Categoria especul ativa

Standard & Poors Fitch Ibca Moody's
BB BB Ba
B B B
CcC CCC Caa
CC CC Ca
C C C
D DDD
DD
D

Los bonos bgo la caificacion BBB/Baa son considerados como obligaciones de grado
medio. Los bonos BBB/Baa tienen parametros adecuados de proteccion. El pago de intereses
y principa son adecuados en el presente pero condiciones econdmicas adversas o un cambio
de circunstancias pueden debilitar la capacidad del emisor para hacer frente a sus
obligaciones de pago.

Standard & Poors'y Fitch Ibca aplican los signos + 6 — paraindicar la posicion relativa dentro
de las categorias AA hasta CCC.

Moody’s aplica modificadores numéricos dentro de cada categoria desde Aa hasta B, siendo
€l nimero 1 € queindicalabanda superior y € 3 labandainferior.

Ademas del rating especifico y de los modificadores (numéricos o de signo) indicados en los
parrafos anteriores, las agencias de rating pueden asighar una perspectiva de acuerdo con €
siguientes detalle:

estable

negativa (* -)
positiva (* +)
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Actuamente, la perspectiva de Repsol Y PF para Moody’s es negativa y segun Fitch Ibcay
Standard & Poorsesestable.

Las escalas de cdlificaciones de deuda a corto plazo empleadas por Moody’s, Standard &
Poorsy Fitch Ibca son las siguientes:

Categoriadeinversion

Standard & Poors Fitch Ibca Moody’s
Al+ F1+ P1
Al F1 P2
A2 F2 P3
A3 F3 Baa

Categoria especul ativa

Standard & Poors Fitch Ibca Moody’s
B B -
C C -
D D -

Los bonos bajo € rating P2/F2 tienen buena calidad crediticiay capacidad satisfactoria para
repagar las obligaciones a corto plazo, sin embargo, el margen de seguridad no es tan ato
COMO en ratings superiores.

Los bonos con e rating A3 tienen parametros adecuados de proteccién, sin embargo,
circunstancias adversas pueden debilitar la capacidad para hacer frente alos pagos por parte
de emisor.

Las cdlificaciones no constituyen una recomendacion para comprar, vender o ser titulares de
valores. La calificacion crediticia puede ser revisada, retirada o suspendida en cuaquier
momento por la agencia de calificacion.

La mencionada calificacién crediticia es solo una estimacion y no tiene por qué evitar alos
potenciales inversores la necesidad de efectuar sus propios andlisis. La calificacion es una
evaluacion de la capacidad y compromiso juridico de un emisor para efectuar los pagos de
intereses y amortizacion del principal de unaemision.

Repsol Y PF no tiene clausulas en su deuda que pudieran provocar € vencimiento anticipado
de lamisma en caso de reducciones en € rating de la compafiia. No obstante, una bajada del

rating de Repsol YPF puede tener un efecto adverso en el coste de renovacion de la deuda
existente asi como en € acceso a nuevas fuentes de financiacion en € futuro. En este sentido,
nuevas bajadas del rating asignado a Repsol Y PF podrian afectar a nuevas emisiones de papel
comercid bagjo los programas existentes en la actualidad. S esto ocurriese, seria preciso
recurrir a nuevas fuentes de financiacion tales como emisiones de participaciones preferentes,
emisiones de bonos a medio plazo en e mercado europeo y emisiones de pagarés en €
mercado espafiol. Hasta la fecha, las principales fuentes de liquidez proceden de los cash
flows de las operaciones, de la deuda financiera, de la emisién de bonos y participaciones
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V.15

preferentes, de la emision de papel comercia y de los fondos procedentes del plan de
desinversiones. A3l de diciembre de 2002, la liquidez total disponible asciende a 6.233
millones de euros que corresponden a 2.580 millones de euros de lineas de crédito no
dispuestas, de las cuades 1.662 millones vencen a finaes de 2003 y los 918 millones
restantes a partir del 2003, y a 3.653 millones de euros en tesoreria y otras inversiones
financieras liquidas. En mayo de 2003, € 85% de las lineas de crédito de Repsol YPF
vencian con posterioridad a 2003.

Repsol Y PF considera que los cash flows futuros generados por las operaciones le permitirén
atender a las obligaciones derivadas de la deuda detallados en la tabla incluida anteriormente
en € punto correspondiente a “Riesgo de tipo de interés’, tanto en lo que serefiere d pago
de intereses como ala devolucion de principales.

Ubicacion geogréfica de las reservas de hidrocarburos.

La mayor parte de las reservas de hidrocarburos del Grupo Repsol Y PF se encuentran en

paises fuera de la Unién Europes, los cuales presentan un menor grado de estabilidad politica
y econémica. A 31 de diciembre de 2002 € 94,9% de las reservas probadas estaban ubicadas
en Latinoamérica y un 4,7 en € Norte de Africa y Oriente Medio. Las resarvas y la
produccion de hidrocarburos en estos paises estén sujetos a ciertos riesgos tales como
aumento de los impuestos y royalties sobre la produccion, limitaciones ala producciony alas
exportaciones, renegociacion de los contratos, nacionalizacion de los activos, cambios en los
gobiernos y en las poaliticas, retrasos en los pagos, restricciones sobre la disposicién de
divisas 0 pérdidas de valor de las operaciones por las actuaciones de posibles grupos

rebeldes. Los cambios politicos pueden afectar a entorno en & que Repsol Y PF rediza sus
operaciones. Repsol YPF a igua que €l resto de las principales compafias petroleras intenta
cubrirse de estos riesgos a través de la negaciacion de las cldusulas comerciales y financieras
de sus contratos.

Naturaleza ciclica de la actividad petroguimica

La industria petroguimica esta sujeta a grandes fluctuaciones tanto de oferta como de
demanda que reflgian la naturaleza ciclica dd mercado petroquimico a nivel regiona e
internacional. Estas fluctuaciones afectan a los precios y la rentabilidad de las empresas que
operan en € sector, incluyendo a Repsol YPF. Adicionamente, la actividad petroguimica
et sujeta a una intensa regulecién, asi como a la intervencion de los gobiernos en
determinadas materias, tales como el medio ambiente o la segurided.

Situacion dd mercado

La inestabilidad politica que ha predominado en los mercados en los Ultimos afios,
incluyendo e mercado energético, ha continuado durante e gercicio 2002. En particular, la
demanda globar de crudo ha permanecido précticamente al mismo nivel que hace dos afios, s
bien en 2002 esta situacion se ha visto acompafiada por precios altos poco habituales en
periodos de recesién econdmica.
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V.2

V.21

El precio medio del barril para los crudos de referencia Brent y West Texas Intermedate
durante e 2002 fueron de 25.0 y 26.2 dblares por barril, respectivamente, précticamente
iguales alos mantenidos durante & 2001.

Laindustria petrolifera mundia se ha caracterizado en 2002 por inversiones reducidas en los
paises de la OPEP, inversiones en upstream en areas de alto coste pero politicamente mas
estables y una politica de cuotas por parte de la OPEP encaminada a mantener los altos
precios del crudo. En 2001, esta situacién beneficion principalmente la os paises que
formaban la antigua Unidén Soviética, que han gozaron de creciente rentabilidad de las
actividades de upstream.

Los lideres dd mercado de hidrocarburos estan rectificando sus estrategias expansionistas de
los Ultimos gercicios recortando sus objetivos de produccion y vendiendo las inversiones
menos rentables de sus carteras de upstream.

La actividad de refino, especialmente en Europa y Estados Unidos, se ha deteriorado en
comparacion con el gercicio 2001 debido a los menores margenes de refino alcanzados en
2002 como consecuencia de los atos precios del crudo y la escasez de demanda propia de
peridos de recesion.

Durante e ¢gercicio 2002 la industria petroguimica ha registrado bajos margenes
internacionales propios del ciclo bgjo, smilares a los obtenidos en 2001, con dos fases de
evolucién: hasta € tercer trimestre, los margenes crecieron como consecuencia de la
reposicion de stocks por parte de los clientes y durante e Ultimo trimestre de 2002,
descendieron debido a la contracion de la demanda internacional causada por la
incertidumbre creada por los escandalos financieros de compafiias de primera linea en
Estados Unidos, la caida del mercado de stocks y la posibilidad de guerra en Irak.

La actividad crecion en e sector del gas natural y la electricidad como se esperaba. Hasido
especialmente destacable €l desarrollo del mercado del gas natural licuado (GNL) debido ala
adjudicacion y comienzo de nuevos proyectos de exportacion, € desarrollo de nuevas
unidades de regasificacion, la apertura de nuevos mercados en Aday € incremento de los
contratos de contado (spot) y a corto plazo.

Otras actividades secundarias, como la electricidad, se han financiado con los excedentes de
fondos procedentes de las actividades estratégicas, de forma que la importancia relativa de
estas actividades secundarias ha disminuido durante € gercicio 2002.

PRINCIPALESACTIVIDADES

Evolucion reciente dd Grupo Repsol YPF

En los dos cuadros siguientes se recoge, de forma separada, la evolucion de las principales
magnitudes financieras del Grupo Repsol Y PF consolidado y de los indicadores operativos
mas representativos de las actividades de exploracién y produccién, refino y marketing,
quimica y gas y dectricidad desarrolladas por € Grupo Repsol YPF durante € periodo
comprendido entre 2000, 2001 y 2002.
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CUADRO 1 DATOS FINANCIEROS DEL GRUPO REPSOL YPF

1. RESULTADOS CONSOLIDADOS
I ngresos oper ativos
Resultado operativo

Cargafinancieraneta
Otros ingresos y gastos
Impuestos

Beneficio consolidado del gjercicio
Resultado atribuido a socios externos
Beneficio sociedad dominante

N° de acciones medias

Beneficio por accién ordinaria (Bpa) =
Dividendo por accién ordinaria(D)(l)
% D / Bpa (Pay-out)

Rentabilidad Fondos Propios Medios (ROE)

Rentabilidad Activo Neto Medio (ROA) ©

Cash - Flow Total @
Inversiones

2.BALANCE CONSOLIDADO

Inmovilizado

Fondo Comercio consolidacion y otros
Capital Circulante

ACTIVO NETO (6)

Fondos Propios

Socios Externos

Provisiones, otros pasivos y otros acreedores
Deudas financieras

Activo circulante financiero/Acreedores a corto plazo

Activo circulante/Acreedores a corto plazo

Deudas financieras /Activo Neto

Endeudamiento neto /(F. Prop. + S. Externos)
Deudas financieras a corto plazo / Deudas financieras

Millones de eur os

2.000 2001 2002 % 01/00 9% 02/01
45,742 43.653 36.490  (457)%  (16,41)%
6.242 4.920 3.323 _ (21,18)%  (32,46)%
(1.300) (1.352) (786) 40%  (41,86)%
(617) (1.065) 205  72,61% -
(1.408) (988) (564) _(29.83)% _ (42.91)%
2.917 1.515 2.286 (48,06)%  50,89%
(488) (490) (334) 041%  (31,84)%
2.429 1.025 1.952 (57,80)%  90,44%
1.198.147.478 1.220.863.463 1.220.863.463
2,03 0,84 1,60
0,50 0,219 0,31
25,1% 25,0% 19,4%
17,6% 6,9% 13,9%
9,3% 4,5% 6,5%
6.302 5.729 4823  (9,09%  (1581)%
6.118 4.816 2753 (21,28)%  (42,84)%
34.880 33.525 22739 (3,88)% (32,17)%
5.214 5.113 3617  (L94%  (29,26)%
4.336 6.580 6.156 __ 51.75% __ (6.44)%
44.430 45.218 32.512 177% _ (2810)%
15.143 14.538 13.586  (3,99)%  (6,55)%
3.522 6.591 4223  87,14%  (35,93)%
3.692 3.038 2431 (17,7)%  (19,98)%
22,073 21.051 12272 (463)% (41,70)%
14,2% 32,0% 50,0%
80,29% 92,49% 124,14%
49,7% 46,6% 37,7%
109,29% 78,35% 41,96%
32,56% 35,93% 32,59%

(1) Los datos correspondientes a ejercicio 2000 se han calculado considerando que el nimero de acciones hasta el 5 de septiembre de 2000 fueron de
1.188.000.000; 1.212.342.464 acciones desde el 6 de septiembre hasta el 7 de septiembre de 2000; 1.220.508.578 acciones desde el 7 de septiembre hasta el 14
dediciembre de 2000y 1.220.863.463 acciones desde el 15 de diciembre de 2000. El capital social en 2001y 2002 estdcompuesto por 1.220.863.463 acciones.

(2) El cashflow total se ha calculado como resultado después de impuestos mas/menos todos aquellos ingresos/gastos generados por |as operaciones habituales de
la empresa que no supongan entrada o salida de caja (amortizaciones, dotacién de provisiones, creacion o reversion de impuestos diferidos netos, resultados

extraordinarios por enajenaciones, etc.).
3

<

que se ha celebrado el 4 de abril de 2003.

9L

Rentabilidad sobre fondos propios (ROE) =(Resultado neto/fondos propios medios)
Rentabilidad sobre activos (ROA) = (Resultado neto + minoritarios + gastos financieros después de impuestos/activo medio)
Incluye los epigrafes siguientes de los balances de situacion consolidados (ver en las memorias consolidadas en el Anexo | de este Folleto): Inmovilizado,

El dividendo correspondiente al ejercicio 2002 recoge la propuesta del Corsejo de Administracién, que ha sido aprobado en la Junta General de Accionistas

Fondo de Comercio de consolidacion, Gastos a distribuir en varios gjercicios, Activo circulante y Acreedores a corto plazo excepto préstamos y deudas

financieras.
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CUADRO 2 MAGNITUDES OPERATIVAS DEL GRUPO REPSOL YPF

2000 2001 2002
RESERVASDE CRUDO (™
En Esparia 7.174 6.962 4.242
En Argentina 1.571.535 1.487.696 1.399.601
En resto Latinoamérica 330.014 378.478 420.165
En resto del mundo 469.748 421.852 194.688
TOTAL 2.378.471 2.294.988 2.018.696
RESERVASDE GAS®
En Espafia 2.755 0 0
En Argentina 10.653.460 10.122.647 9.431.883
En resto Latinoamérica 2.529.808 7.475.622 8.395.829
En resto del mundo 1.208.717 994.294 378.067
TOTAL 14.394.740 18.592.563 18.205.779
PRODUCCION HIDROCARBURQS ®
En Espafia 3.949 2.244 2.647
En Argentina 275.437 262.430 261.293
En resto Latinoamérica 28.425 47.792 71.522
En resto del mundo 69.177 57.878 29.644
TOTAL 376.988 370.344 365.106
CAPACIDAD DE REFINO 4
En Espafia 740 740 740
En Argentina 364 334 334
En resto 102 102 160
TOTAL 1.206 1.176 1.234
CRUDO PROCESADOQ ®
En Espafia 32,9 32,3 31,9
En Argentina 16,0 14,5 15,2
En resto 3,7 4,2 57
TOTAL 52,6 51,0 52,8
NUMERO ESTACIONESDE SERVICIO.
En Esparia 3.731 3.704 3.653
En Argentina 2.770 2.018 1.940
En resto Latinoamérica 653 811 906
En resto del mundo 96 103 130
TOTAL 7.250 6.636 6.629
VENTAS PRODUCTOS PETROLIFEROS ®
En Espafia 25.178 25.641 26.785
En Argentina 11.197 8.550 8.001
En resto del mundo 15.080 15.491 15.305
TOTAL 51.455 49.682 50.091
VENTAS PRODUCTOS PETROQUIMICOS ®
Por zonas:
En Espafia 1111 1.148 1.257
En Argentina 393 632 539
En resto 1.308 1.595 1.730
TOTAL 2.812 3.375 3.526
Por tipos:
- Baésicos 818 712 723
- Derivados 1.994 2.663 2.803
TOTAL 2.812 3.375 3.526
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(1
2
(3)
(4)

(5)
(6)
(7

2000 2001 2002

VENTAS DE GLP ®
En Esparia 2.247 2.102 2.030
En Argentina 391 363 342
En resto Latinoamérica 509 696 783
En resto del mundo 83 84 81
TOTAL 3.230 3.245 3.236
VENTAS DE GAS NATURAL @
En Esparia 16,32 16,92 18,52
En Argentina 2,48 2,26 2,22
En resto Latinoamérica 2,83 348 4,45
En resto del mundo 0,94 1,10 1,68
TOTAL 22,6 23,8 26,9

Miles de barriles de crudo.

Millones de pies clibicos de gas.

Miles de barriles equivalentes de petréleo (boe).

Milesde barrilesdia. Lainformacion parael ejercicio 2002 incluye el 30% de |a capacidad de larefineriade REFA P (Brasil) y el 50% de |la capacidad de larefineria
de Refinor (Argentina)

Millones de toneladas equivalentes de petrdleo. Lainformacion parael ejercicio 2002 incluye el 30% de REFAP (Brasil) y el 50% de Refinor (Argentina)

Miles de toneladas

Billones de metros cbicos. Incluye el 100% de |os volUmenes de ventas reportados por Gas Natural. Desde enero de 2002, Gas Natual reportael 100% de los
volumenes de ventas de susfilial es consolidadas sin tener en cuentala participacion que mantiene en dichas filiales ni el método de conosolidacién aplicado. En
ejercicios anteriores, Gas Natural reportabalos volimenes de ventas de sus filiales en base a criterio de consolidacion (integracién global o proporcional) empleado
para contabilizar cada sociedad. Desde €l 1 de enero de 2002 Metrogés se consolida utilizando el método de integracion proporcional. Con el objetivo de hacer
comparable lainformacién, los volimenes de ventas de gas natural delos ejercicios 2001 y 2000 han sido modificados parareflejar dichos cambios.

La informacion financiera seleccionada y los datos operativos de la actividad que se incluyen en los

cuadros anteriores deben leerse conjuntamente con las Cuentas Anuales consolidadas y |os Informes de
Gestion dd Grupo Repsol YPF correspondientes a los gercicios del periodo de referencia. No

obstante, para una mejor comprension de las cifras financieras que se presentan conviene sefidar 1o
siguiente:

Ingresos y resultados.

En & gercicio 2002 los ingresos operativos han ascendido a 36.490 millones de euros, lo que ha

supuesto un descenso ddl 16,4% con respecto a los 43.653 millones de euros registrados en 2001. Este
descenso reflgja principamente la pesificacidn de los contratos de gas en Argentina 'y € descenso de
los mérgenes de refino que se han situado en € gercicio 2002 en los niveles mas bajos de la Ultima
década. Este descenso se ha visto parcialmente compensado por los mayores volimenes de ventas de
gas natural, especialmente en Espafia. Los ingresos operativos se han visto afectados, al igual queen €
gercicio pasado, por una contraccion en la demanda en Argentina como consecuencia de la crisis
econémica.

Los resultados operativos en € gercicio 2002 han ascendido a 3.323 millones de euros, comparados
con 4.920 millones de euros en 2001. Los resultados operativos se han visto negativamente afectados
por e descenso de los mérgenes de refino, e efecto de lacrisis en Argentina'y la desconsolidacion de
Gas Natural. Los precios de realizacion del crudo y e gas descendieron tanto por la mayor proporcion
de crudos pesados en la produccion de Repsol Y PF como consecuencia de la venta de los activos de
Indonesia, como por la mayor proporcién de gas en la produccion. El resultado operativo se ha visto
igualmente afectado por la desconsolidacion de CLH y la venta de activos en Indonesia. Este descenso
se ha visto parcidmente compensado por la reclasificaciéon de 150 millones de euros por impuestos
pagados en Dubai y Argelia del resultado operativo a la linea de gasto por impuestos de la cuenta de
resultados.
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El resultado neto atribuible del gercicio 2002 ascendi6 a 1.952 millones de euros, 10 que representa un
incremento del 90,4% frente a 1.025 millones de euros registrados en 2001. El resultado neto por
accion ha ascendido a 1,60 euros en 2002.

El resultado neto en € gercicio 2002 se ha visto afectado, ademés de por la crisis en Argentina, por €
incremento de los precios de los crudos de referencia influenciados por las restricciones en la oferta de
los paises de la OPEP, las incertidumbres sobre la guerra en Irak y la prolongada crisis en Venezuela
En Espafia, los margenes de refino han continuado estrechandose mientras que los méargenes
comerciales reflgjan sus niveles histéricos. En Argentina, tanto los méargenes de refino, como los
comercides han experimentado importantes mejoras tras repercutir los incrementos de los precios del
crudo a los precios minoristas y debido a efecto de la devaluacion del peso. En la actividad quimica,
los mérgenes internacionales medios se situaron en cifras proximas a las de 2001, siguiendo una
tendencia creciente de enero a septiembre mientras que durante €l cuarto trimestre descendieron debido
ala debilidad de la demanda causada por la incertidumbre econdmica. Las operaciones en € negocio
de Gas y Electricidad se han visto afectadas por los cambios en e perimetro de consolidacion, asi
como por la crisis en Argentina. Ademés, ha tenido un efecto favorable sobre € resultado neto la venta
del 23% de Gas Natural y € 29,67% de CLH.

En € afio 2001 los ingresos operativos ascendieron a 43.653 millones de euros, 10 que supuso una
disminucion del 4,6% respecto de las cifras ddl gercicio 2000. Esto se debié en parte a una caida de los
precios del crudo que también ha afectado negativamente a los precios de los productos refinados. Este
descenso en los precios se vio parcialmente compensado por un mayor volumen de ventas de GLP en
Latinoaméricay de gas natural en Espafia. Los ingresos operativos también se vieron afectados por una
contraccion en la demanda en Argentina como consecuencia de la crisis econdmica.

El resultado operativo acumulado a diciembre de 2001 ascendid a 4.920 millones de euros frente alos
6.242 millones de euros del mismo periodo del afio 2000 lo cua representaba una reduccion del
21,18% respecto a afio 2000. El cash-flow ascendié a 5.729 millones de euros frente a los 6.302
millones de euros ddl afio 2000.

El beneficio neto atribuible fue de 1.025 millones de euros, un 57,8% inferior a registrado en 2000. En
términos ce beneficio por accidn, se pasd de 2,03 euros en € afio 2000 a 0,84 euros por accidn en
2001.

En € afio 2001 los resultados de Repsol Y PF se vieron afectados por la crisis de Argentinay por un
importante descenso de los precios de los crudos de referencia. Los margenes de refino también
siguieron una evolucién descendente a lo largo del afio, particularmente en Espafia. Los margenes
comerciales, sin embargo, se mantuvieron en unos niveles normales tras la caida que sufrieron a lo
largo del afio 2000. En el &rea quimica los resultados se vieron afectados por la debilidad de los
margenes internacionales que se mantuvieron en un entorno de ciclo bajo. Finalmente, los resultados
en € areade gasy eectricidad continuaron su crecimiento debido fundamentalmente a incremento de
ventas en € sector doméstico/comercial, tanto por € mayor nimero de clientes como por las menores
temperaturas ddl gercicio comparadas con € afio anterior.

Repsol YPF harealizado en 2002 y 2001 gjustes a resultado neto , como consecuenciade lacrisis en
Argentina, por un importe de 188 y 957 millones de euros, respectivamente.

77



Carga Financiera Neta.

El resultado financiero negativo registrado en & gercicio 2002 ha ascendido a 786 millones de eruos,
lo que supone una dismnucion de un 41,9% frente a los 1.352 millones de euros del gercicio 2001.
Este descenso refleja la reduccién del coste medio de la deuda pagado en € 2002 y una importante
reduccién del endeudamiento de Repsol Y PF. La deuda media en 2002 se redujo a 11.901 millones de
euros frente alos 19.056 millones de 2001. Las pérdidas en moneda extranjerareflgjan 134 millones de
euros por las diferencias de cambio originadas por la financiacion denominada en dolares de los activos
en Argentina con moneda funcional peso, parcialmente compensados por 86 millones de euros de
resultados positivos resultantes de transacciones comerciales.

La deuda financiera neta de la Compafiia a 31 de diciembre de 2002 se ha reducido en un 54,9% con
respecto al gercicio 2001 situandose en 7.472 millones de euros frente alos 16.555 millones de euros
de 2001. La reduccion de la deuda financiera neta, cuyo movimiento se recoge en € epigrafe V.3

“Endeudamiento neto y liquidez del Grupo Repsol Y PF consolidado” de este Folleto, se ha debido en
parte a cambio de método de consolidacién de la deuda financiera de Gas Natural por importe de

2.717 millones de euros, asi como al efecto positivo de la revalorizaciéon del euro frente al délar por
importe de 2.081 millones de euros.

El ratio de erdeudamiento neto sobre capitalizacion a 31 de diciembre de 2002, se ha situado en €
29,2% frente a 42,9% de findles del afo 2001.

El resultado financiero negativo del gercicio 2001 aumento un 4% hasta los 1.352 millones de euros
desde los 1.300 millones de euros de resultado financiero negativo del gercicio 2000. Estos resultados
negativos reflgjaba 189 millones de euros por diferencias de cambio originadas por la financiacion
denominada en ddlares de los activos en Argentina con moneda funcional peso asi como otras pérdidas
en otra moneda extranjera por 72 millones de euros derivados de transacciones comerciales. Sin
considerar € efecto de las diferencias de cambio antes mencionado € coste del endeudamiento hubiera
sido de 1.163 millones de euros, un 15% inferior a los 1.398 millones de euros ddl afio 2000. El coste
medio de la deuda pagado en € afio 2001 fue del 6,18% frente a 7,4% del gercicio 2000. La deuda
media en e afio 2001 aumentd hasta 19.056 millones de euros desde 18.702 millones de euros
correspondientes al afio 2000. Las pérdidas en moneda extranjera en € afio 2001 ascendieron a 261
millones de euros, comparadas con los 41 millones de euros en € gercicio 2000, incluyendo la
provision de 189 millones de euros antes mencionada.

Ladeuda financiera netaa fina de afio 2001 se situd en 16.555 millones de euros frente a los 20.399
millones de euros del gjercicio anterior.

Lareduccion de la deuda neta, cuyo movimiento se recoge en € epigrafe V.3 “Endeudamiento neto 'y
liquidez ddl Grupo Repsol Y PF consolidado” de este Falleto, se debid fundamentalmente a:

- Las emisiones de participaciones preferentes que tuvieron lugar alo largo del gjercicio 2001, por un
importe neto de 2.780 millones de euros. Dichas participaciones, dado s carécter perpetuo y
subordinado, se reflejan en e balance de la Compahia bajo e epigrafe de accionistas minoritarios.

- El acuerdo alcanzado parala venta del 18,55% de nuestra participacién en CLH que supuso, ya en
el cuarto trimestre de 2001, la desconsolidacion de la deuda financiera de CLH (159 millones de
euros) y lareclasificacion del valor en libros de lainversidn (48 millones de euros), que paso a tener
la consideracion de activo financiero liquido, quedando pendiente de registrar la plusvalia obtenida
hasta el momento efectivo de laventa (01/03/2002).
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- El acuerdo dcanzado para la venta de los activos de exploracion y produccion en Indonesia que
origind asmismo lareclasificacion del valor en libros de lainversion, con un efecto sobre la deuda
neta reportada de 559 millones de euros.

El ratio de endeudamiento neto sobre capitalizacion a 31 de diciembre de 2001, antes de los
saneamientos llevados a cabo por la devaluacion ddl peso argentino, se hubiera situado en el 40,1%,

frente d 51,0% de findes del afio 2000. Después de los saneamientos ya mencionados, € ratio de
endeudamiento neto sobre capitalizacion se ha situado en € 42,9%.

En la determinacion del ratio de endeudamiento neto no se han tenido en cuenta (ver Capitulo V.3
Endeudamiento neto y liquidez del Grupo Repsol Y PF consolidado), las emisiones de participaciones
preferentes que figuran registradas bajo € epigrafe de “ Socios externos’ de los balances de situacion
consolidados. Asimismo y por lo que respecta a la capitalizad on, ésta se ha calculado como suma de

fondos propios, socios externos, ingresos a distribuir en varios gercicios, financiacion dd Estado para
inversiones en exploracion y endeudamiento neto.

Otros ingresos y gastos.

En este epigrafe se ha incluido la participacion en los resultados de sociedades puestas en
equivalencia, la amortizacion anual del fondo de comercio de consolidacion y los resultados
extraordinarios, cuya evolucion se resume a continuacion:

Millones de euros

2000 2001 2002
Resultado en sociedades participadas 72 35 (35)
Amortizacion del fondo de comercio (270) (323) (300)
Resultados extraordinarios (419) (777) 648
(617) (1.065) 313

L os resultados de sociedades participadas en €l gjericicio 2002 han ascendido a 35 millones de euros de
pérdidas, frente a los 35 millones de euros de resultados positivos obtenidos en € 2001. En la tabla
siguiente se detalla la composicion ddl resultado de sociedades participadas para los gjercicios 2000,
2001y 2002:
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2002 2001 2000

Sociedad (millones de euros)

Oldelval, SA. 15,1 104 15,4
Termap, SA. 34 8,9 4,2
REFAP (1) - 25,2 -
CLH (@ 184 - -
PBBPolisur (37,5) (24,1) (1,4)
Petroken (2) 10,5 - -
Electricidad Argentina, SA. (EASA) (3 - - 52
Inversora Dock Sud, S.A. (64,8) (31,1) 0,5
Gas Argentino, S.A. (GASA) (2) (18,9 - -
Atlantic LNG 19,6 19,7 24,7
Enagas (2 55 - -
Gas de Aragon 3.0 50 4,9
Gas de Euskadi 35 47 6,1
Oleoducto Transandino (Chile) 3.0 21 3,0
Oleoducto Transandino (Argentina) 11 37 2,1
Other 3,0 11,0 8,3

TOTAL (35,1) 355 72,0

(1) Durante el gjercicio 2002 la sociedad ha sido consolidada por integracion proporcional.

Repsol Y PF obtuvo la participacion en 2001 através del intercambio de activos con Petrobras.
(2) Durante el gjercicio 2002 la sociedad ha pasado a consolidarse por puesta en equivaencia.
(3) Lasociedad fue vendida durante el gjercicio 2001.

En € gercicio 2002 la amortizacion del fondo de comercio ha disminuido un 7,1% frente a la
registrada en 2001, situandose en 300 millones de euros. Este descenso se ha debido fundamental mente
a menor coste de amortizacidn en euros del fondo de comercio de Y PF que esta denominado en pesos.
El descenso se ha visto parcia mente compensado por la amortizacion acelerada del fondo de comercio
generado por las filiales de Gas Natural en Brasil y Colombia adquiridas en 2002, siguiendo € criterio
de amortizacion aplicado por Gas Naturd.

Si se afadiesen los fondos de comercio asignados a las reservas y otros activos de la compafiia, y por
tanto no incluidos en este epigrafe, la amortizacion total hubiese alcanzado 645 millones de eurosen €

gercicio 2002.

Como consecuencia de la devaluacion del peso causada por la crisis en Argentina, € fondo de
comercio de consolidacion resultante de la adquisicién de YPF en 1999, relativo a las lineas de
negocio con moneda funcional peso, se ha reducido en 490 millones de euras, lo que hace que € fondo
de comercio no asignado a activos ascienda a 2.386 millones de euros, a 31 de diciembre de 2002.

En € gercicio 2001, la amortizacién del fondo de comercio ascendio a 323 millones de euros, lo que

supuso un aumento del 19,6% respecto del afio anterior. La amortizacion en 2001 recogia la inclusion
por primera vez durante € cuarto trimestre del fondo de comercio generado en la incorporacion de la

participacion de larefineria REFAP, que ha supuesto 18 millones de euros, asi como ala amortizacion
del fondo de comercio de Lipigas, que ha ascendido a 6,5 millones de euros.
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S se afiadiesen los fondos de comercio asignados a las reservas y otros activos de la compafiia, y por
tanto no incluidos en este epigrafe, la amortizacidn total hubiese alcanzado 690 millones de eurosen €
gercicio 2001.

Como consecuencia de la devaluacion del peso causada por la crisis en Argentina, € fondo de
comercio de consolidacion resultante de la adquisicion de YPF en 1999, relativo a las lineas de
negocio con moneda funcional peso, se ha reducido en 616 millones de euros, o que hace que €
fondo de comercio no asignado a activos ascienda a 3.422 millones de euros, a 31 de diciembre de
2001

En € afio 2000 la amortizacion del fondo de comercio se elevd a 270 millones de euros frente a 132
millones de euros en 1999, lo que supuso un incremento del 104%.

El importante aumento de esta partida obedecié ala amortizacion del fondo de comercio asociado ala
comprade YPF que ascendié a 213 millones de euros en € afio 2000 frente alos 99 millones de 1999,
dado que & importe correspondiente al gjercicio 2000 se refiere a afo entero mientras que € del

gercicio 1999 corresponde aproximadamente a seis meses de dicho afio puesto que la compra del

82,5% de Y PF se produjo afinales de junio de 1999.

Si todo & fondo de comercio asignado a reservas'y a otros activos de la compafiia se hubieraincluido,
la amortizacidn total hubiera ascendido a 578 millones de euros en € afio 2000.

La evolucion de los resultados extraordinarios distribuidos por conceptos se resume en e cuadro
siguiente:

Millones de Euros
2000 2001 2002

Ingresosextraordinarios:
Beneficio en enajenacion de inMOViliZA00 (B).........coueueurururiririririrrrenereeeee s 28 123 16

Beneficio en enajenacion de participacion en sociedades (7).......cocoovvveecennns 30 192 1592
Subvenciones de capital y otros ingresos a distribuir traspasados a resultados 25 13 8
Ingresos extraordinarios....... 46 55 40
Total INGreS0S EXIrA0NTINAITOS .......vveeeeieietieiere ettt b e 129 383 1.656
Gastosextraordinarios:

Adaptacion de Plantillas (1) .......covcereieerieeiiceese e (201) (103) (54)
Pérdidas procedentes de iNMOVIliZAd0 (2)........crururiririririririeieeeieis e (64) (13) (20)
Variacion de provisiones de iNMOVIlIZAO00 (4).........coiiieeeeeeie e (38) (714) (423)
Dotacién para compromisosy pasivos contingentes ... .. (94) (15) (47)
Dotaciones extraordinarias parapérdidas futuras (3) ............. (55) (159) (190)
Otros gastos extraordinarios (5) ... ... .. veveieusi et et et e e (96) (156) (274)
Total gastOS EXITA0MIINGIIOS ........c.cururururirerireresieseseaeieie ittt se st ese e bbbt es e sese e e e s s bbbt sbeses e s aeenas (548) (1.160) (1.008)
ReSUItadO €XEF 0N HINAITO ......cveeeeee s (419) (777) 648

(1) En 2000 incluye 130 millones de euros correspondientes a un plan de prejubilaciones que afecta a un colectivo de jefes técnicos en

Esparia con 55 0 mas afios, aprobado en el citado gercicio por el Ministerio de Trabgjo y a bajas indemnizadas de directivos y otros
colectivos. (Ver nota2.k delamemoria consolidadaen el Anexo | de este Folleto).

(2) En 2000 incluye 39 millones de euros correspondientes a la pérdida en la enajenacion de la participacion en Refineria San Lorenzo, S.A.
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(3) El concepto principal incluido en 2000 es la dotacion del coste derivado de la externalizacion de determinados compromisos adquiridos
con el persona pasivo (18 millones de euros) y activo (17 millones de euros). En 2001 incluye una dotacion de 123 millones de euros
para posibles contingencias derivadas de la crisis de Argentina. Los principal es conceptos que se incluyen en el 2002 son la dotacion del
déficit existente en la provision para pensiones de Maxus Energy Corporation, filial de Y PF (41 millones de euros), la dotacion de
provisiones por litigios (32 millones de euros), la dotacién de una provisién por e efecto de la devaluacion del peso argentino sobre
ciertas sociedades transferidas por Y PF en 2001, cuyo impacto estaba garantizado durante 12 meses desde la transferencia (27 millones
de euros), la dotacién de provisiones para reparaciones extraordinarias (25 millones de euros) y el registro de contingencias
medioambientales (22 millones de euros).

(4) En 2001 recoge 653 millones de euros correspondientes a la pérdida de valor de los activos de exploracion 'y produccion de
hidrocarburos, como consecuencia de las medidas tomadas por el gobierno argentino parael sector de hidrocarburos (Ver nota1.d.1 de
lamemoria consolidada en € Anexo | de este Folleto). En 2002 incluye 410 millones de euros de dotacion de provision realizada como
consecuencia de la comparacion entre valor del mercado o los flujos de caja, actualizados en su caso, provenientes de las reservas
probadas y no probadas (afectando estas Ultimas por un factor de riesgo) de hidrocarburos y el valor neto contable de los activos
asociados alas mismas.

(5) En 2000 recoge 33 millones de euros (30 millones de délares) registrados como consecuencia del acuerdo de prérroga del &reaLoma
La Lata-Sierra Barrosa, en € que YPF adquirié € compromiso de donar 30 millones de dolares a ciertas compaias prestadoras de
servicios a YPF. (Ver nota 25 de la memoria consolidada, en el Anexo | de este Folleto.) En 2001 incluye 46 millones de euros por
pérdidas como consecuencia de la crisis argentina. En 2002 este epigrafe incluye 90 millones de euros de resultados de gjercicios
anteriores, 42 millones de euros por e impacto de la Ley 25413 de la Republica Argentina que establecié de forma transitoria un
gravamen sobre todos los movimientos bancarios relacionados con cuentas a cobrar y pagar, 28 millones de euros por los gastos y
comisiones producidas en la engjenacion de Gas Natural SDG y 22 millones de euros por € pago adicional respecto a previsto que ha
realizado Y PF como consecuencia de una diferente aplicacion del tipo de cambio en el pago de regalies.

(6) En 2001 incluye 76 millones de euros de resultado por la venta de una sede en la calle Embajadores de Madrid.

(7) En 2001 recoge 124 millones de euros por la venta de Empresa Distribuidora y Comerciaizadora Norte, S.A. y 40 millones de euros
por la enajenacion del 3,07% de Petronor (ver nota 1.d.5 de lamemoria consolidada en el Anexo | de este Folleto). En 2002 incluye los
resultados generados por laventadel 23% de Gas Natural SDG (1.097 millones de euros) (ver nota 1.d.2 de la memoria consolidada en
el Anexo | de este Folleto), de varios paquetes adicionales en CLH (293 millones de euros) (ver nota 1.d.3 de lamemoria consolidadaen
el Anexo | de este Folleto), de un porcentaje de Gas Natural México (105 millones de euros) y la parte proporcional carrespondiente al
Grupo Repsol YPF de los resultados generados por la venta de un porcentagje accionarial de Enagas (97 millones de euros) (ver nota
1.d.5 delamemoria consolidada, en € Anexo | de este Folleto).

En € gercicio 2002, € resultado extraordinario positivo ha ascendido a 648 millones de euros frente a
los 777 millones de euros de resultado extraordinario negativo en 2001. Los ingresos se componen
principalmente de 1.097 millones de euros por laventa del 23% de Gas Natural SDG y 293 millonesde
euros por la venta del 29,67% de CLH. Los gastos extraordinarios incluyen 410 millones de euros
correspondientes a las provisiones por depreciacion de activos de exploracion y produccion
principalmente en Mene Grande (Venezuela) y Aguarague (Argentina).

En e gercicio 2001, € resultado extraordinario negativo ascendio a 777 millones de euros frente alos
resultados extraordinarios negativos de 2000 por importe de 419 millones de euros. Los componentes
principales de este resultado negativo fueron una provision de 822 millones de euros derivada de los

efectos de la situacion en Argentina, 103 millones de euros por gasto de reestructuracion de plantillay
302 millones de euros por ingresos de engjenacion de activos fijos y financieros.

En € afio 2000 € resultado extraordinario negativo ascendié a 419 millones de euros, frente a los
resultados también negativos de 87 millones de euros de 1999, debido fundamentamente a las

provisiones para adaptecion de plantillas (201 millones de euros), y las provisiones por riesgos y
pérdidas futuras (187 millones de euros).

Impuestos. La evolucion de latasa efectiva de impuestos soportada por el Grupo Repsol Y PF se recoge
en e siguiente cuadro.

2000 2001 2002

32,5% 39,5% 19,8%
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En € gercicio 2002 la tasa efectiva anud ha sdo del 19,8%. El descenso se ha debido
fundamentalmente a los beneficios fiscales aplicados en Espaia a las plusvaias obtenidas por las
desinversiones en Gas Natura SDG, CLH y Enagas'y la aplicacion de créditos fiscales que han surgido
en Argertina como consecuencia de las pérdidas producidas por la devaluacion del peso.

El gasto por impuestos sobre el beneficio en e gercicio 2002 se incluye 150 millones de euros
correspondientes a impuestos pagados en Dubai y Argelia que, hasta @ presente gercicio, se habian
incluido en € resultado operativo de la actividade de exploracién y produccion.

Latasa efectiva anual, después de |os gjustes por Argentina, ascendio en €l gjercicio 2001 d 39,5%, a
no haberse otorgado efecto fiscal guno a buera parte de las provisiones y saneamientos realizados.

Por lo que respecta a gjercicio 2000 latasa anua efectivafue del 32,5% frente ala del afio 1999 que
fue dd 31,9%. Se produjo un incremento neto del 0,60% como consecuencia de la no deducibilidad de
la amortizacion, durante todo € gercicio, del fondo de comercio derivado de la adquisicion de Y PF
gue se compensd en parte por € aprovechamiento de las deducciones por doble imposicion generadas
en gercicios anteriores.

Resultado atribuido a socios externos.

La tabla siguiente detalla los resultados atribuibles a socios externos correspondientes a los gjercicios
2002, 2001 y 2000:

2002 2001 2000
Sociedades participadas (millones de euros)

Repsol International Capital (RIC) (1) 175,7 89,8 58,8
Y PF 14,2 80 33,0
RefineriaLa Pampilla, SA. 7,1 15,9 6,2
Refipesa 1,6 40 11
CLH (2 - 63,3 46,4
Gas Argentino, SA. (GASA) (2 - (10,2) 8,0
Gas Natural, SDG (3) 142,1 285,7 255,7
Petronor 12,1 13,0 24,2
Invergas/Gas Natural BAN (40,0) (14,1) 31,0
Andina(4) 2,1 249 -
Repsol Comercial 49 2,6 (4,8)
Astra(s) - - 14,0
EMPL (6) 114 - -
Other 2,4 6,9 13,9

TOTAL 333,6 489,8 4875

Se refiere alas participaciones preferentes emitidas por la sociedad
Durante el gjercicio 2002 esta sociedad pasd a consolidarse por puesta en equivaencia.

Desde €l 2000 y hasta mayo de 2002, la sociedad se consolidaba por integracion global. A partir de finales de mayo de

2002, ha pasado a consolidarse por integracion proporciona y, por lo tanto no da lugar a la existencia de socios
minoritarios.

Durante el 2002 y € 2001 esta sociedad se consolidaba por integracion global. Durante el gercicio 2000 se consolidaba
por el método de integracion proporcional.

Lafusion de Repsol Argentina, Astrae Y PF tuvo lugar con fecha efectiva 1 de enero de 2001.
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(6) Durante el gjercicio 2002 la sociedad se ha consolidado por integracién global. Durante el 2001 y el 2000 se consolidaba
por integracion proporcional.

L os resultados atribuibles a socios externos en € gercicio 2002 han ascendido a 334 millones de euros,
lo que supone un descenso del 31,9% con respecto alos 490 millones de euros de 2001. En € gercicio
2000, los resultados atribuibles a socios externos ascendieron a 488 millones de euros. La variacion en
2002 reflgja principalmentela exclusion de los minoritarios de Gas Natural y CLH tras €l cambio de
método de consolidacién en Mayo 2002 y Diciembre 2001, respectivamente, y a la incorporacion en
2002 de los dividendos de las participaciones preferentes emitidas en Mayo y Diciembre de 2001 por
Repsol International Capital (ver nota 1.d de la memoria consolidada en € Anexo | de este Folleto).

El resultado atribuido a socios externos de la cuenta de pérdidas y ganancias del gercicio 2001 ha
ascendido a 490 millones de euros, frente a 488 millones de euros en el 2000. Esta cifra hubiese sido
de 589 millones de euros antes de redizar los gjustes derivados de la situacion en Argentina. Al

margen de lo anterior, laprincipal diferenciafrente a gercicio anterior, se ha debido a lainclusion por

primeravez del devengo ddl cupdn de las dos Ultimas emisiones de participaciones preferentes llevadas
acabo por Repsol International Capital durante 2001.

En & afio 2000 el resultado atribuido a socios externos fue de 488 millones de euros frente a 175
millones de euros en 1999, lo que supuso un incremento del 179%. El aumento que se produjo en €

afo 2000 se debid fundamentalmente a la incorporacion de los minoritarios del Grupo Gas Natural

como consecuerncia de laintegracion global del mismo a partir del 1 de enero de 2000. Este cambio de
método de consolidacion ha supuesto registrar en 2000 un importe de 291 millones de euros (incluidos
los 31 millones correspondientes a Invergas) frente a los 11 millones registrados en € gjercicio
anterior.

El importe de los dividendos devengados por las participaciones preferentes en € gercicio 2000 y
2001 ha ascendido a 59 y 90 millones de euros, respectivamente. (Ver nota 12 de la memoriaen €
Anexo | de este Folleto), lo que representa un 1,36 % y un 3,59% del beneficio antes de impuestosy
minoritarios, respectivamente.

Iv.22 Posicion de Repsol Y PF frente a sus competidores

En & cuadro adjunto se recoge la posicion de Repsol Y PF frente a sus principales competidores. Estos
datos han sido extraidos de los informes de las respectivas compafiias.

Euros (millones)

Resultado s/

Compainiias Ingresos Operativos  Resultado Neto  ingresos operativos
Shell 179.431 9.218 5,14%
Exxon Mobil 216.638 12.140 5,60%
TotalFinaElf 102.540 5.941 5,79%
BP 214.534 9.232 4,30%
ENI 47.922 4,582 9,56%
Repsol YPF 36.490 1.952 5,35%
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V.23

Distribucion de activosy oper aciones por &reas geogr &ficas

Los ingresos y resultados operativos, inversiones y activos de las operaciones extranjeras del Grupo
Repsol Y PF representan un 32,8%, 66,1%, 63,5% y 57,9%, respectivamente, del tota del Grupo
consolidado en € gercicio 2002. En € cuadro siguiente se reflgja la evolucion, durante e periodo
2000- 2002, de las principal es magnitudes financ ieras distribuidas por areas geogréfices.
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INGRESOS Y RESULTADOS OPERATIVOS, INVERSIONESY ACTIVOSESPECIFICOSPOR SEGMENTOS
GEOGRAFICOS

Millonesde Eur os
(Conceptos/ Segmentos) 2000 2001 2002 % 2001

INGRESOS DE EXPLOTACION

Espafa 28.665 28.313 24.541 64,86%
Resto de Europa 950 419 594 0,96%
Argentina 10.082 8.621 5.415 19,75%
Resto Latinoamérica 2.727 3.501 4.115 8,02%
Norte de Africa y Medio Oriente 1.387 1.054 675 2,41%
Lejano Oriente 604 712 286 1,63%
Resto del Mundo 1.327 1.033 864 2,37%

45.742 43.653 36.490 100,00%
RESULTADO OPERATIVO

Espafa 2.164 1.863 1.128 37,.87%
Resto de Europa 43 12 6 0,24%
Argentina 2.830 2.104 1.573 42,76%
Resto Latinoamérica 503 261 219 5,30%
Norte de Africa y Medio Oriente 429 464 393 9,43%
Lejano Oriente 271 213 50 4,33%
Resto del Mundo 2 3 (46) 0,06%

6.242 4.920 3.323 100,00%

INVERSIONES
Espafa 2.134 2.006 1.005 41,65%
Resto de Europa 36 17 21 0,35%
Argentina 2.209 1.342 791 27,87%
Resto Latinoamérica 1.504 1.242 857 25,79%
Norte de Africa y Medio Oriente 95 74 65 1,54%
Lejano Oriente 127 125 3 2,60%
Resto del Mundo 13 10 11 0,21%
6.118 4.816 2.753 100,00%
ACTIVOSTOTALES
Espafia 18.089 20.933 16.008 40,69%
Resto de Europa 476 357 279 0,69%
Argentina 24.237 20.544 15.461 39,94%
Resto Latinoamérica 5.523 6.954 5.397 13,52%
Norte de Africa y Medio Oriente 2.398 1.867 716 3,63%
Lejano Oriente 1.001 171 27 0,33%
Resto del Mundo 695 613 176 1,19%

52.419 51.439 38.064 100,00%
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Por éreas de negocio la distribucion geografica de las principales filiales extranjeras es la siguiente:

AreaExploracion y Produccion:

Argentina

Resto de Latinoamérica

Norte de Africay Medio Oriente

Lejano Oriente

Resto del mundo

Area Refinoy marketing:

Resto de Europa

Argentina

Empresa Localizacién
YPF, SA. Argentina
Pluspetrol Energy, S.A. Argentina
Empresa Petrolera Andina, S.A. Bolivia
Maxus Bolivialnc. Balivia
Repsol Exploracién Securé S.A. Bolivia
Repsol YPF Bolivia, SA. Balivia
Repsol YPF E & P Bolivia, SA. Bolivia
Repsol YPF Brasil, SA. Brasil
Repsol Y PF Eléctricade Brasil, S.A. Brasil
Repsol Exploracion Colombia, SA. Colombia
Repsol Occidental Corporation Colombia
Repsol YPF Cuba, SA. Cuba
Repsol Y PF Ecuador, S.A. Ecuador
Repsol YPF OCP Ecuador, S.A. Ecuador
Y PF Ecuador Inc. Ecuador
Repsol Exploracion Perd, SA. Perti
BPRY Caribbean VenturesLlc. Trinidad y Tobago
Repsol Exploracion Tobago, SA. Trinidad y Tobago
Repsol Exploracion Trinidad, S.A. Trinidad y Tobago
Repsol YPF T&T, SA. Trinidad y Tobago
Repsol Exploracion Venezuela, BV Venezuela
Repsol YPF Venezuela, S.A. Venezuela
Repsol Exploracion Argelia, S.A. Argdia
Dubai Marine Aresas, Ltd. Dubai
Repsol Exploracion Egipto, SA. Egipto
Repsol Exploracion Murzug, S.A. Libia
Y PF International, S.A. y participadas Indonesia
Repsol Exploracion Azerbaiyan, S.A. Azerbaiyan
Repsol Exploracién Kazahkstan, S.A. Kazahkstan
Repsol France, SA. @ Francia
Repsol Italia, S.P.A. Itdia
Repsol Portugal Gas de Petroleo Liquefeito, S.A. Portugal
Repsol Portugal Petréleo e Derivados, Lda. Portugal
Comesergas, Cia. Servicios Industriales Gas Licuado, S.A. Argentina
GasAustral, SA® Argentina
Mejorgas, SA. Argentina
Oiltanking Ebytem S.A @ Argentina
Oleoductos del Vale, SA. ™ Argentina
Oleoducto Trasandino Argentina, SA. @ Argentina
Operadora de Estaciones de Servicio, SA Argentina
Poligas Lujan, SA. Argentina
Refinerias del Norte, S.A. Argentina
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Resto de Latinoamérica

Norte de Africay Medio Oriente

Resto del mundo

Area Quimica;

Resto de Europa

Argentina

Resto de Latinoamérica

Empresa Localizacién

Repsol YPF Gas, SA Argentina
Terminales Maritimas Patagdnicas, SA. Y Argentina
YPF, SA. Argentina
Repsol YPF Gas Bolivia, SA. Bolivia
Repsol YPF GLP Bolivia, SA.® Bolivia
Operadora de Postos de Servigio, Ltd. Brasil
Refap, S.A. Brasil
Refinaria de Petr6leo Manguinhos, S.A. Brasil
Repsol YPF Brasil, S.A. Brasil
Repsol YPF Distribuidora, S.A. Brasil
Repsol YPF GasBrasil, S.A. Brasil
Transportadora Subrasileira de Gas Brasil
Wal Petréleo, SA. Brasil
Wal Postos, S.A. Brasil
Wal Quimica, SA. Brasil
Empresas Lipigas, SA. Chile
Oleoducto Trasandino Chile, SA. ) Chile
Operacionesy Servicios Y PF, Ltd. Chile
Petréleos Transandinos Y PF, SA. Chile
Repsol YPF Chile, Lda. Chile
Repsol YPF Gas de Chile, S.A. Chile
Autogas, S.A. Ecuador
Combustibles Industriales Oil Trader, S.A. Ecuador
Duragas, SA. Ecuador
Repsol Y PF Comercial del Ecuador, SA. Ecuador
Servicio de Mantenimiento y Personal - SEMAPESA Ecuador
Grupo Repsol YPF del Pertl, SAC Perd
Limagas, SA. ® Perti
Refinadores del Pert, SA. Pert
Refineria La Pampilla, S.A. Perd
Repsol Comercial SA.C. - RECOSAC Perd
Repsol YPF Comercia delaAmazoniaS.A.C. -RYCOAMSAC Perd
Repsol YPF Comercia del Pert, S.A. Perd
National Gaz ¥ Marruecos
Repsol Maroc Marruecos

RYTTSA USA, Inc. y participadas

Repsol Bronderslev A/S®
Repsol Polivar, SP.A. @

PBB Polisur, SA. ®
Petroken Petroquimica Ensenada, SA. @

Profertil, S.A.
YPF, SA.

Dynasol Elastémeros, SA. decv @
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Argentina
Argentina
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AreaGasnatural y dectricidad:

Argentina

Resto de Latinoamérica

Norte de Africay Medio Oriente

Empresa

Localizacién

Central Dock Sud, SA. @
CompafiiaMega, SA.
GasNatural SDG Argentina, S.A.
Gas Argentino, SA. GASA
Gas Natural BAN, SA.
Metrogas, S.A. Y

Natural Energy, S.A.

Natural Servicios, S.A.

Ceg Rio, SA.

Compafiia Distribuidora de Gas do Rio de Janeiro, SA. (C.E.G.)
Gas Natural de Sao Paulo Sul, SA.
Gas Natural do Brasil

Serviconfort Brasil, S.A.

Gas Natural Cundiboyacense, S.A.
Gas Natural del Oriente, SA. ESP
Gas Natural ESP

Gases de Barrancabermeja, SA. ESP
Metrogas de Colombia, SA. ESP
Servicorfort Colombia, S.A.

Administradora de Servicio de Energia de México, SA. de CV
(ASEMSA)

CH4 Energia, SA. deC.V.

Comercializadora Metrogas, S.A. de CV

Energiay Confort Administracion Personal, S.A. de CV
Gas Natural México, SA. deCV

GasN atural Servicios, SA. deCV

Servicio de Energiade México, S.A. de CV (SEMSA)
Sistemas de Administracion y Servicios, SA. de CV
Transnatural SRL de México

Atlantic LNG 2/3 Company of Trinidad & Tobago @
Atlantic LNG Company of Trinidad & Tobago

Europe Magreb Pipeline (EMPL)
Metragaz, S.A.

(1) Sdlo seincluyen datos de estas compafiias en € capitulo de activos.
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Argentina
Argentina
Argentina
Argentina
Argentina
Argentina
Argentina
Argentina

Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
México

México
México
México
México
México
México
México
México
Trinidad y Tobago
Trinidad y Tobago

Marruecos
Marruecos
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En los dltimos afios Repsol YPF ha desarrollado su estrategia de expansion de sus operaciones en
Latinoamérica, concentrandose en e establecimiento de operaciones integradas incluyendo produccion,
refino, trangporte y comercializacién de productos petroliferas, asi como generacion de electricidad, en
nuevos mercados con grandes centros de poblacién y demandas energéticas crecientes. En los
gercicios 2000, 2001 y 2002 Repsol YPF invirtio 3.713, 2584 y 1.648 millones de euros
respectivamente en L atinoamérica.

En 2002, las actividades de Repsol YPF en Latinoamérica han supuesto el 54,8% de los activos del
Grupo, € 26,1% de los ingresos de explotacion y e 53,9% del resultado operativo. Las cifras
equivalentes de 2001 fueron 53,5%, 27,8% y 48,1%, respectivamente.

Evolucion delos negocios por segmentos
Las actividades de Grupo Repsol YPF se organizan en cuatro segmentos. (i) Exploracion y
Produccion, (ii) Refino y Marketing (iii) Quimica y (iv) Gas Natural y Electricidad. En € cuadro

siguiente se recogen los datos de ingresos, resultados operativos y otras magnitudes por segmentos de
negocio correspondientes a periodo 2000-2002:
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Millones de Eur os

(Conceptos/ Segmentos) 2000 2001 2002 % 2001 % 2002
INGRESOS DE EXPLOTACION @
Exploracion y Produccion 9.084 3.787 1.810 8,68% 4,96%
Refino v Marketing @ 34.874 31.700 29.650 72.62% 81.26%
Quimica 2.445 2.288 1.987 5,24% 5,45%
Gas Natural y Electricidad © 5.430 5.878 3.043 13,47% 8,34%
Ajustes y otros @ (6.091) - - - -
45.742 43.653 36.490 100,00% 100,00%
RESULTADO OPERATIVO
Exploracion y Produccion 3.864 2.557 1.785 51,97% 53,72%
Refino y Marketing 1.323 1.406 854 28,58% 25,70%
Quimica 152 (55) 97 (1,12)% 2,92%
Gas Natural y Electricidad 1.006 1.062 633 21,59% 19,05%
Corporacion y Otros (103) (50) (46) (1.02)% (1.38)%
6.242 4.920 3.323 100,00% 100,00%
CASH -FL OW OPERATIVO ®
Exploracion y Produccion 5.443 4,161 3.236 51,16% 54,47%
Refino y Marketing 2.201 2.334 1.485 28,69% 25,00%
Quimica 229 99 270 1,22% 4,54%
Gas Natural y Electricidad 1.414 1.524 872 18,74% 14,68%
Ajustes y Otros (31) 16 78 0,20% 1,31%
9.256 8.134 5.941 100,00% 100,00%
INVERSIONES ®)
Exploracion y Produccion 2.303 1.970 1.088 40,91% 39,52%
Refino y Marketing 1.289 917 611 19,04% 22,19%
Quimica 356 220 94 4,57% 3,41%
Gas Natural y Electricidad 2.063 1.313 698 27,26% 25,36%
Corporacion y Otros 107 396 262 8,22% 9,52%
6.118 4.816 2.753 100,00% 100,00%
ACTIVOSTOTALES®
Exploracion y Produccion 21.602 19.756 15.605 38,41% 41,00%
Refino y Marketing 14.492 12.735 12.276 24,76% 32,25%
Quimica 2.974 2.904 2.817 5,65% 7,40%
Gas Natural y Electricidad 11.522 11.189 2.618 21,75% 6,88%
Corporacion y Otros 1.829 4.855 4748 9.44% 12.47%
52.419 51.439 38.064 100,00% 100,00%

Incluidosen laactividad deRefinoy Marketing, 6.869, 6.850y 5.532 millonesdeeur os de ingresos correspondientes a | mpuestos Especiales de
los g er cicios 2000, 2001 y 2002 r espectivamente.

Incluye CLH hasta diciembrede 2001y REFAP desdel gercicio 2001. La actividad de GL P incluye Lipigas desde 2001. En € g ercicio 2000 se
incluiaEG3, quefuetransferida a Petrobrasatravés del intercambio de activos que tuvo lugar en € gercicio 2001.

Incluye la participacion del 47,04% en e Grupo Gas Natural desde € gercicio 2000 hasta mayo de 2002 consolidada por e método de
integracion global, y a partir de finales de mayo de 2002 en adelante, tras la venta de un 23% de participacion en Gas Natural, € 24,04%
consolidado siguiendo e método deintegracion propor cional.

En 2000, incluye ajustes de consolidacion para eliminar operaciones intergrupo y costes de estructura de Repsol YPF. En 2001y 2002, los
importes correspondientes a estos conceptos han sido atribuidos a los difer entes segmentos de negocio.

El cash-flow operativo se ha calculado a partir del resultado operativo corregido por aquellas partidas deingresosy gastos que no han supuesto
entradas o salidas de caja.

Inversionesinmateriales, materiales, financierasy otrasimputadas como gastos a distribuir en variosgercicios.

Activos que se pueden asociar diretamente con |os cor respondientes ssgmentosde actividad.
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1IV.24.1

Actividad de Exploracion y Produccion

La actividad de exploracién y produccion representa, aproximadamente, € 62%, € 52% y € 54% de
los resultados operativos del Grupo Repsol Y PF en los gjercicios 2000, 2001 y 2002, respectivamente.

Repsol YPF rediza actividades de exploracion y produccion de petrdleo y gas natural en diversas
partes del mundo, estando sus reservas locaizadas en Latinoamérica (principalmente en Argenting,
Bolivia, Venezuela, Trinidad y Tobago y Ecuador) Norte de Africa, Indonesia, Oriente Medio, Espafia
y Estados Unidos. Dichas actividades son desarrolladas por las compaiiias. YPF, S.A., Repsol

Exploracion SA., Repsol YPF Brasil, SA. y Repsol YPF Bolivia, SA.

Con fecha 27 de diciembre de 2000 la asamblea extraordinaria de accionistas de Y PF, S.A. adopt6 un
acuerdo de fusiéon por incorporacion y absorcion de Astra Compariia Argentina de Petrdleo, SA. y
Repsol Argentina, S.A. con Y PF, SAA. como sociedad absorbente. La fecha efectiva de estafusion es €
1 de enero de 2001.

Las reservas netas probadas de hidrocarburos liquidos y gas natural de Repsol Y PF a 31 de diciembre
de 2002 se elevaban a 5.261 millones de barriles equivadentes de petrdleo, un 6,2% inferiores a las
existentes a 31 de diciembre de 2001 (5.606 millones de barriles equivaentes de petroleo),
alcanzéndose una tasa de reposicion de reservas, excluidas las nuevas adquisiciones y ventas, del

69,5%y € 81,3% de la produccion anual en los gercicios 2002 y 2001, respectivamente. La tasa de
reposicion de reservas incluyendo las nuevas adquisiciones y las ventas en 2002 y 2001 ha sido del
5,5% Yy € 279% de la produccién anual, respectivamente.

La produccion neta media diaria en € afio 2002 fue de 1 millon de barriles equivaentes de petréleo,
frentealos 1,015 millones de barriles equivalentes de petroleo correspondientes a 2001.

A 31 de diciembre de 2002, Repsol Y PF tenia intereses en activos de exploracion y produccion de
petréleo y gas en 20 paises, directamente o através de sus filiales, siendo operador en 16 de €llos.

A continuacion se detallala evolucion de los ingresos, resultados operativos y otras magnitudes de esta
actividad durante los tres Ultimos afios:
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AREA EXPLORACION Y PRODUCCION

INGRESOS Y RESULTADOS OPERATIVOS, INVERSIONES Y ACTIVOSESPECIFICOS

Millones de Euros
(Conceptos/ Segmentos) 2000 2001 2002 % 01/00 % 02/01

INGRESOS DE EXPLOTACION

Espafa 455 136 123 (70,11)% (9,56)%
Argentina 6.156 4.785 3.814 (22,27)% (20,29)%
Resto Latinoamérica 496 801 934 61,49% 16,60%
Norte de Africa y Medio Oriente 1.341 1.013 662 (24,46)% (34,65)%
Lejano Oriente 604 564 44 (6,62)% (92,20)%
Resto del Mundo 32 6 3 (81,25)% (50,00)%
Ajustes y otros (1) - (3.518) (3.771) - 7,18%
9.084 3.787 1.810 (58,31)% (52,22)%
RESULTADO OPERATIVO
Espafia 290 (4) (18) - -
Argentina 2.532 1.844 1.315 (27,17)% (28,69)%
Resto Latinoamérica 416 127 141 (69,47)% 11,02%
Norte de Africa y Medio Oriente 367 385 327 4,90% (15,06)%
Lejano Oriente 271 212 46 (21,77)% (78,30)%
Resto del Mundo (12) (N (26) - -
3.864 2.557 1.785 (33,83)% (30,19)%
INVERSIONES (2)
Espafia 26 92 29 253,85% (68,48)%
Argentina 1.441 1.000 626 (30,60)% (37,40)%
Resto Latinoamérica 586 657 351 12,12% (46,58)%
Norte de Africa y Medio Oriente 93 73 61 (21,51)% (16,44)%
Lejano Oriente 123 124 3 0,81% (97,58)%
Resto del Mundo 12 5 10 (58,33)% 100,00%
2.281 1.951 1.080 (14,47)% (80,65)%
ACTIVOSTOTALES
Espafia 86 132 844 53,49% 539,39%
Argentina 16.143 14.927 10.890 (7,53)% (27,04)%
Resto Latinoamérica 2.390 3.131 3.286 31,00% 4,95%
Norte de Africa y Medio Oriente 1.764 1.191 516 (32,48)% (56,68)%
Lejano Oriente 1.001 171 26 (82,92)% (84,80)%
Resto del Mundo 218 204 43 (6,42)% (78,92)%
21.602 19.756 15.605 (8,55)% (21,01)%

(1) End gercicio 2000, recoge |os ingresos de explotacion antes de |os gjustes de consolidacion correspondientes ala eliminacion de
transacciones intergrupo realizadas con las restantes areas de actividad. En 2001 y 2002, los importes correspondientes a dichos gjustes se han
recogido en un epigrafe separado con objeto de calcular los ingresos de explotacion de esta actividad netos de gjustes intergrupo.

(2) Lacifradelasinversiones del Areade Exploraciony Produccion no incluye lasinversiones en gastos de proyeccion plurianual
correspondientes alos gercicios 2000, 2001 y 2002 por importe de 22, 19y 8 millones de euros, respectivamente.

Ingresos y resultados operativos

Los ingresos operativos en e afio 2001 antes de gjustes intergrupo ascendieron a 7.305 millones de
euros frente a los 9.084 millones de euros del gercicio 2000 lo que ha supuesto una disminucion
del 19,6%. Esta disminucion se ha debido fundamentalmente a un descenso de los precios de la
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cesta de los crudos de Repsol YPF que han experimentado una reduccién media de un 18,6%

pasando de 26,9 ddlares por barril en 2000 a 21,9 ddlares por barril en 2001, asi como a una menor
produccion de gas como consecuencia de la actual situacion econdémica en Argentina y de los
mayores niveles pluviométricos en dicho pais que han aumentado la produccién de energia
hidroel éctrica en detrimento del uso de gas parala produccion de energia eléctrica. Dicha caida en

la produccién fue compensada parcialmente con €l aumento de la produccion de liquidos asi como
con € aumento de los precios del gas.

Los ingresos operativos en e afio 2002 antes de gjustes intergrupo han ascendido a 5.580 millones
de euros, |0 que supone un descenso de un 23,61% en comparacién con los 7.305 millones de euros
correspondientes al gercicio 2001. Este descenso ha sido debido fundamentalmente al descenso en
los precios de realizacion de la cesta de crudos de Repsol Y PF de 21,9 ddlares por barril en 2001 a
20,9 ddlares por barril en 2002; asi como al descenso en |os precios medios de realizacion del gas
de 51,40 ddlares por mil metros cubicos en 2001 a 27,93 dolares por mil metros cubicos en 2002.
El descenso en los precios de realizacion de la cesta de crudos de Repsol Y PF reflgja los menores
precios de venta en Argentina, debido a 10% de descuento acordado entre los productores 'y los
refinadores nacionales y ala mayor proporcion de crudos pesados a raiz de la venta de los activos
de Indonesia. Por su parte, € descenso en los precios medios de venta del gas se ha debido
fundamentalmente a las dificultades para trasadar los efectos de la devaluaciéon del peso a los
precios de venta finales en Argentina. La reduccion en los precios se ha visto parciadmente
compensada por un incremento en las ventas de gas del 18,6%.

El resultado operativo del afio 2001 ascendié a 2.557 millones de euros lo que supone una
disminucion de 33,8% comparado con los 3.864 obtenidos en € gercicio anterior. Esta
disminucion se ha debido ala caida de los precios de |a cesta de Repsol Y PF que ha pasado de 26,9
ddlares por barril en e afio 2000 a 21,9 dblares por barril en € gercicio 2001, a los menores
niveles de produccion de crudo y gas y a 26 millones de euros de provisiones dotadas como
consecuencia de la crisis en Argentina, para hacer frente a posibles aumentos de la morosidad en
las ventas de gas. Dicha reduccion no se ha visto compensada en su totalidad con €l incremento de
laproduccién de liquidos ni con & aumento del precio de venta del gas. El resultado operativo del
gercicio 2001 incluia 201 millones de euros correspondientes a las plusvalias generadas por la
venta de activos en Egipto, mientras que en € gercicio 2000 se registraron plusvaias de 301
millones de euros correspondientes a la venta de los activos en € Reino Unido.

El resultado operativo del gercicio 2002 ha descendido un 30,2% hasta 1.785 millones de euros, en

comparacion con los 2.557 millones de euros del gercicio 2001. Este descenso se ha debido
fundamentalmente a descenso de los precios de realizacion tanto del crudo como del gas durante €

giercicio 2002, la aplicacion en Argentina de un impuesto del 20% sobre |as exportaciones a partir
del segundo trimestre del gercicio, la venta en enero de 2002 de los activos de Indonesia, que en

2001 contribuyeron a resultado en 211 millones de euros y la inclusién en e resultado operativo
del 2001 de las plusvalias generadas por la venta de los activos de Egipto, que ascendieron a 201
millones de euros. Estos descensos fueron parcialmente compensados por € efecto de la
pesificacion en Argentina, que ha supuesto un menor coste en euros de las inversiones en pesos, las
plusvaias generadas por las ventas de activos en Indonesiay en Espafia (La Lora) por importe de
50 millones de euros y la reclasificacion del gasto por impuestos de Duba y Argelia. En €
gercicio 2002, los impuestos aplicables a los resultados generados en Duba y Argdia, que han

ascendido a 150 millones de euros, han sido reclasificados ala partida “ gasto por impuestos’ de la
cuenta de resultados, mientras que las cantidades pagadas en € gercicio 2001 por estos conceptos,
ascendieron a 189 millones de euros y se registraban como parte del resultado operativo de la
actividad de Exploracion y Desarrollo.

La produccién del gercicio 2002 ha sido un 1,4% inferior ala del gercicio 2001. En términos

homogéneos, y considerando para € gercicio 2001 la produccion de los mismos activos que los
existentes en @ 2002 la produccién media diaria se hubiera incrementado en un 5,9% respecto a
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giercicio anterior debido a una reduccion de la produccién de liquidos del 0,8% y a un incremento
de la produccién de gas del 17,2%.

En relacién con los costes y para € periodo 2000-2002, hay que destacar que € coste de
descubrimiento (finding cost) se ha situado en 1 ddlar por barril equivalente de petrdleo, los costes
de descubrimiento y desarrdlo (finding and development cost) en 3,65 dblares por barril
equivaente de petrdleo. El coste de extraccion (lifting cost) para el gercicio 2002 se situ6 en 1,48
ddlares por barril equivaente de petrdleo.

Lainformacién complementaria sobre la actividad de exploracion y produccion de hidrocarburos se

encuentra detallada en las cuentas anuales incorporadas a este Folleto (ver Nota 26 de la memoria
en e Anexo | de este Folleto).

Reservas de Petrdleo y Gas

Repsol Y PF, a igual que el resto de las petroleras, estima sus cifras de reservas probadas de petréleo y gas
natural a 31 de diciembre de cada afio de acuerdo con los criterios establecidos por la SEC (Securities and
Exchange Commission) y el FASB (Financial Accounting Standards Board). Esta metodol ogia se emplea
paradeterminar el volumen de reservas en unidades fisicas. Dichos criterios establecen que las reservas sean
calculadas en las condiciones econdmicas y operativas actuales sin incluir provisiones por incrementos
anuales de preciosy costes.

Reservas probadas
desarrolladasy no Norte de Resto de Lejano Resto del
desarrolladas de petréleo Total Espafia Africay Argentina Latino Oriente Mundo
(incluyendo condensado y Oriente América
liquidos del gas natural) Medio
(Miles de Barriles)
A 31 diciembre 2000 2.378.471 7.174 262.928 1.571.535 330.014 206.768 52
A 31 diciembre 2001 2.294.988 6.962 203.964 1.487.696 378.478 217.848 40
A 31 diciembre 2002 (1) 2.018.696 4.242 188.733 1.399.601 420.165 5.918 37

(1) El 44,9% de las reservas han sido estimadas por Gaffney, Cline & Associates, ingenieros independientes.

Reservas probadas
desarrolladasy no Norte de Resto de Lgano Resto del
desarrolladas de gas natural Total Espafia Africay Argentina Latino Oriente Mundo
Oriente América

(Millones de pies ctbicos) Medio
A 31 diciembre 2000 14.394.740 2.755 670.999 10.653.460 | 2.529.808 531.412 6.306
A 31 diciembre 2001 18.592.563 0 452.060 10.122.647 | 7.475.622 536.816 5418
A 31 diciembre 2002 (1) 18.205.779 0 323.095 9.431.883 | 8.395.829 50.088 4.884

(1) El 31,9% de las reservas ha sido estimado por Gaffney, Cline & Associates, ingenieros independientes.

Totdl reservas probadas
desarrolladasy no Norte de Resto de Lejano Resto del
desarrolladas de petréleo y Total Espafia Africay Argentina Latino Oriente Mundo
gas natural Oriente América
Medio

(Milesbarriles crudo equivalente)
A 31 diciembre 2000 4.942.094 7.665 382.429 3.468.857 780.558 301.410 1.175
A 31 diciembre 2001 (1) 5.606.220 6.962 284.474 3.290.483 1.709.844 313.452 1.005
A 31 diciembre 2002 (2) 5.261.043 4.242 246.275 3.079.366 1.915.415 14.838 907

(1) Incluye 526.618 miles de barriles de crudo correspondientes a los socios minoritarios de Andina (Bolivia) y 299.988 miles de barriles de
crudo correspondientes alos activos de Indonesia que habian sido excluidos del perimetro de consolidacion a 31 de diciembre de 2001.

(2) Incluye 622.180 miles de barriles de crudo equivaente correspondientes a los socios minoritarios de Andina (Bolivia). Gaffney, Cline &
Associates, ingenieros independientes, han estimado € 37% de |as reservas provadas de crudo, condensados, GLP y gas natural.
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Las reservas en Latinoamérica incluyen € 100% de las reservas de Astra a 31 de diciembre de
2000. La participacion de Repsol YPF en Adtra a dicha fecha era dd  99,36%. Con fecha 1 de
enero de 2001 se llevd a cabo la fusion por absorcidn de Astra por parte de Y PF, SA.

Las reservas netas probadas desarrolladas y no desarrolladas de petréleo y gas natural a 31 de
diciembre de 2002 se situaron en 5.261 millones de barriles equivalentes de petrdleo (38,4%
petréleo y liquidos y 61,6% gas natural), un §2% inferior a los 5.606 correspondientes a 31 de
diciembre de 2001, como consecuencia de los movimientos de reservas registrados a lo largo del

ano:

Descenso de 234 millones de barriles de crudo equivalente por el balance negativo entre las
adquisiciones de nuevos activos y las desinversiones. Este cambio se debe principamente a
laventa de los activos de Indonesia con fecha 1 de enero de 2002, que representaba reservas
probadas de aproximadamente 300 millones de barriles de crudo equivalente a CNOOC. Egte
descenso ha sido parcialmente compensado por un incremento de 53 millones de barriles de
crudo equivaentes por la integracion desde € primer trimestre de 2002 del 10% de las

reservas del campo Albagora Leste en Brasil (adquirido a través del intercambio de activos
con Petrobras) y por un incremento de 13 millones de barriles de crudo equivaente en

Venezuela (Yuca Placer);

Un incremento de 116 millones de barriles de crudo equivalente por revisiones de las
estimaciones y la utilizacion de nuevas tecnol ogias para mejorar la produccion.

Un incremento de 138 millones de barriles de crudo equivaente por extensiones de los
campos y nuevos descubrimientos principalmente en Bolivia, Argentinay Libia; y

Un descenso de 365 millones de barriles de crudo equivaente por la produccion de crudo y
gas natural.

Produccion

Las siguientes tablas muestran las producciones netas medias diarias de Repsol YPF en los afios
2000, 2001y 2002 de petréleo y gas natural.

Produccién neta diaria de petréleo (incluyendo

condensado y liquidos de gas natural) 2000 2001 2002
(miles de barriled/ dia)
Espana 2 5 5
Norte de Africay Oriente Medio 97 68 61
Argentina 432 444 438
Resto Latinoamérica 54 72 80
Resto del Mundo 51 56 -
Total 636 645 584
Produccion neta diaria de gas natural
2000 2001 2002
(millones de pies clibicos/ dia)
Espana 48 8 13
Norte de Africay Oriente Medio 148 109 110
Argentina 1.805 1544 1561
Resto Latinoamérica 134 329 648
Resto del Mundo 80 85 4
Total 2.215 2.075 2.336
Producciontotal netadiariade petroleoy gas natural 2000 2001 2001
(miles de barriles crudo equivaentes/dia)
Total 1.030 1.015 1.000
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Las producciones medias diarias de petréleo y gas natura en 2002 se elevaron a 584 miles de
barriles equivaente de petréleo y 2,336 millones de pies clbicos, respectivamente.

La produccion tota neta de Repsol YPF en € afio 2002 fue de 365,1 millones de barriles
equivaentes de petroleo, inferior en un 1,4% a laregistrada en 2001. Esta disminucion se debe
fundamentalmente a la venta de |os activos de Indonesia, que ha sido parcia mente compensado por
los incrementos de produccion en Venezuela, Bolivia, Trinidad y Tobago y Colombia. En términos
homogéneos, considerando para & 2001 la produccion de los mismos activos que han generado la
produccion del gercicio 2002, la produccion media diaria en 2001 se habria incrementado en un
5,9% respecto respecto a la de 2001 (descenso del 0,8% en liquidos e incremento del 17,2% en
gas). El 58,4% de la produccion en barriles equivalentes de petroleo correspondié a petroleo
(incluyendo condensados y liquidos separados del gas natural), mientras que € gas natural supuso
el 41,6%.

Repsol YPF estima € ratio de reservas probadas de crudo y gas sobre la produccién en 14,4,
teniendo en cuenta las reservas totales estimadas y la produccién anua neta del gercicio 2002. El
ratio de reservas netas de gas sobre produccion acanza los 21,3, mientras que e de reservas de
liquidos sobre produccion se estima en 9,5.

Adquisiciones, Exploracién, Desarrolloy Produccion

La edstrategia de Repsol YPF se basa en la exploracion y € desarrollo €eficiente de los campos en
que opera concentrandose en areas de ato potencia y condiciones favorables para mejorar la
posicién competitiva de la compafiia, principalmente en Latinoaméricay € Norte de Africa.

Las siguientes tablas indican los costes soportados y €l volumen de actividad realizada por Repsol
Y PF en los afios 2000, 2001 y 2002:

Exploracion, desarrollo y adquisiciones
(costes soportados) 2000 2001 2002
(Millones de euros)
Exploracién 281 309 193
Desarrollo 1.098 1.348 961
Adquisiciones 961 166 1
Total 2.340 1.823 1.155
2000 2001 2002
Dominio minero exploratorio (knr) 231.000 166.959 156.926
Sondeos exploratorios terminados (ndmero) 93 82 43
Sondeos exploratorios positivos (nimero) 37 29 14
Descubrimientos y extensiones (MBOE)(1) 298 219 138
Adquisiciones/ Ventas de activos (MBOE) (1) 95 733 (234)

(2) Reservas probadas en millones de barriles equivalentes de petréleo

A 31 de diciembre de 2002, Repsol Y PF tenia derechos mineros en un total de 260 blogques con
una superficie neta de unos 193.602 km®. De total de dicho dominio minero, 115 blogues se
situaban en Argentina, con una superficie neta de unos 86.518 km?. De estos 260 bloques, 141 eran
blogues en produccion con una superficie neta de 36.676 knt (84 de los cuales estaban localizados
en Argentina, con una superficie neta de 24.720 km?) y 119 eran bloques exploratorios con una
superficie neta de 156.926 km' (31 de los cuales estaban localizados en Argentina, con una
superficie neta de 61.798 knr?). "
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Durante € afio 2002, Repsol Y PF finalizo6 la perforacion de un total de 43 sondeos exploratorios,
14 de los cuales resultaron positivos. En Argentina se perforaron 26 sondeos exploratorios, 10 de
ellos positivos. En e resto del mundo se finalizé la perforacié de 17 sondeos de exploracion, 4 de
los cuales fueron positivos. . Un sondeo exploratorio se encontraba en evaluacion afina de 2002.

A final del afio 2002 se encontraban en curso de perforacion un total de 13 sondeos exploratorios,
deloscudes 10 correspondian a Argentinay 3 al resto del mundo.

El coste de descubrimiento (“finding cost”) del afio 2002 se ha situado en 1,34 $/barril equivaente
de petroleo, frente alos 1.13 $/barril equivalente de petréleo correspondiente a gjercicio 2001. El
coste de descubrimiento (“finding cost”) medio correspondiente al periodo 2000-2002 ha sido de
1,0 $/barril equivalente de petroleo.

Se indican en los siguientes parrafos las actividades més destacables |levadas a cabo por Repsol
YPF enlos diferentes paises del mundo donde hatenido intereses en e afio 2002.

Argdia

A 31 de diciembre de 2002, Repsol Y PF poseia en Argelia derechos mineros sobre 2 bloques de
produccion, con una superficie neta total de 553 km®. Adicionalmente posee dos bloques
exploratorios, e 401d en la cuenca de Berkine, con una superficie neta de 2.317 kn?, y d blogue
351c-352¢ en la cuenca de Reggane, con una superficie neta de 5.498 knt. En diciembre de 2002,
las autoridades argelinas aprobaron e acuerdo de participacion entre Repsol YPF, Woodside y
Partex para explorar y producir crudo y gas en e bloque 401d segin € cual se establece la
siguiente particpacion accionarid: Repsol serd € operador del bloque con un 55% de
participacion, Woodside participard en un 35% y € restante 10% correspondera a Partex. El
Ministerio de Energia y Minas y Sonatrach adjudicaron a Repsol YPF la concesion del blogque
351c-352c en la Tercera Ronda Internacional de Exploracion que tuvo lugar en el verano de 2002.
La compafia ha sido designada como operador con una participacion en € blogue del 45%. Los
demas accionistas serén Edison Gas con un 25% y RWE DEA con un 30%. El bloque 351c-352¢
tiene importantes reservas de gas asi como un elevado potencial exploratorio.

A 31 de diciembre de 2002 no se habia finalizado ninglin sondeo exploratorio.

La produccion tota equivalente en € gercicio 2002 fue de 10,8 millones de barriles equivaentes
de petréleo (29.646 barriles equivalentes de petrdleo/dia), principamente proviniente del bloque
TFT (operado por Repsol Y PF de acuerdo con Sonatrach y Total Fina EIf) y, en menor medida, del
blogue Issouanne, operado por Repsol Y PF. La produccion neta de crudo fue de 3,6 millones de
barriles, incluyendo condesados y liquidos, y 40.300 millones de pies cubicos de gas natural.

Las reservas probadas netas de liquidos y gas natural afin de afio se estimaban en 84,9 millones de
barriles equivalentes de petroleo.

Argentina

A 31 de diciembre de 2002, Repsol Y PF poseia en Argentina derechos mineros sobre 31 bloques
de exploracion, con una superficie neta total de unos 61.798 km?’, asi como 84 bloques de
produccion con un &rea total neta de unos 24.720 km?, situados en las cuencas de Neuquén, Sur
(San Jorgey Audtral), Cuyanay Noroeste.
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La produccion neta total del gercicio 2002 ascendio a 261,3 millones de barriles equivaentes de
petroleo, o que supone una produccion media diaria de 715.871 barriles equivaentes de petroleo.
La produccion neta de crudo fue de 159,8 millones de barriles de petréleo, incluyendo condensados
y liquidos separados del gas natural, y 569.900 millones de pies clbicos de gas natural.

Las producciones netas medias diarias por areas correspondientes a afio 2002 han sido las
siguientes: Neuquina 453.394 barriles equivalentes de petréleo/dia, Sur (San Jorge y Austral)
162.131 barriles equivalentes de petréleo/dia, Cuyana 41.797 barriles equivalentes de petrdleo/dia
y Noroeste 58.549 barriles equivalentes de petréleo/dia.

Las reservas probadas netas de petrdleo y gas natural a fin de afio se estimaban en 3.079 millones
de barriles equivalentes de petroleo.

La produccion de petrdleo se increment6 respecto a afio 2001 en un 11,1% en Cuyanay en un
3,4% en € Golfo de San Jorge y Austra, mientras que en la cuenca Noroeste disminuy6 un 3,1% y
en Neuqueén un 2,3%.

Durante e 2002, se han finalizado 26 sondeos, de los cuales10 fueron positivos. Han tenido lugar
descubrimientos en Argentinaen e blogue de Cafiandén Amarillo con los sondeos Rincon Blanco
x-1, situado en la cuenca de Neuguén. También han resultado en nuevos descubrimientos en la
cuenca neuquina los sondeos Rincdn Chico xp-101 y Cerro Negro x-1, y en € Golfo de San Jorge
los sondeos Grimbeek X610 en € é&rea de Manantiales Behr y Western Estancia Sarai x-1 en €l
arealLos Perales-Las Mesetas.

En enero de 2001, Repsol Y PF realizo un intercambio de activos con la Compafiia Pecom Energia
(Pérez Companc) que supuso la cesién, por parte de dicha comparfiia a Repsol Y PF de su 20,25%
de participacion en la sociedad Empresa Petrolera Andina, S.A. de Bolivia, asi como del 50% de
las @reas Manantiadles Behr y Restinga Ali en e Golfo de San Jorge en Argentina. Como
contrapartida, Repsol YPF cedi6 su participacion en las &reas Santa Cruz | (30%) y Santa Cruz
11(62,2%) en la cuenca austral de Argentina. (Ver Bolivia)

En diciembre de 2000 se completo la construccion del Proyecto Mega (Neuquén). Este proyecto
tiene como objetivo principa separar etano e hidrocarburos superiores del gas natural,
principalmente producido por Repsol Y PF en la Concesion Loma La Lata, con destino al complejo
petroquimico de Bahia Blanca, situado en la costa atlantica de Argentina. El proyecto ha permitido
incrementar la produccion de liquidos en Loma La Lata en una media de 42.400 barriles de
liquidos por dia. Por otro lado, continuaron los trabagjos de perforacion en Loma La Lata para
cumplir los requerimientos de produccion de puntas de gas ddl invierno.

En la cuenca Noroeste de Argentina Repsol Y PF ha adquirido sismica 3D para e campo Palmar
Largo como parte del plan de exploracion y desarrollo para e area, y continuaré con la perforacion
de pozos profundos de gas en Aguarague.

En d &rea de El Porton-Buta Ranquil, en la cuenca neuquina Repsol Y PF estd completando la
construccion de una planta de GL P que esta previsto que comience a operar en la primera mitad del
2003 y, adicionamente, perforando pozos con Ratio Gas-Oil (GOR) elevado.El coste de todo €lo
asciende aproximadamente a 50 millones de ddlares. El proyecto tiene como objetivo la separacion
deliquidos, GLPy gasolinas del gas asociado de |os campos de gas de El Portén y Chihuido de La
Salina através de la planta de GLP, y la subsiguiente reinyeccion de los gases secos en |os campos
para compensar las mermas en las caidas de presion, consiguiendo asi mantener |os porcentajes de
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recuperacion de liquidos. A lo largo de lavida del proyecto, el GLP, € petrdleo, los condensados y
gasolinas de los pozos con un ato ratio GOR  representan unas reservas de 40 millones de barriles
equivalentes de petroleo a dia.

En la cuenca Cuyana, se esta completando € desarrollo ddl yacimiento Cafiada Dura descubierto
en e afio 2000 y que durante & aio 2001 se confirmd que tenia un &rea mayor de la iniciamente
esperada. En € afio 2002 se perforaron 33 pozos en este yacimiento, previéndose perforar 7 pozos
adiciondles en d gercicio 2003. El yacimiento alcanz6 una produccién de 12.425 barriles de
petroleo por diaen diciembre de 2002.

En relacion con e Campo Rincon de los Sauces se han realizado trabagjos para tratar de pdiar €
declino del campo iniciado a mediados de 1999, contemplandose la intensificacion de la
exploracion y la perforacion de desarrollo adicional, asi como con e incremento de la capacidad de
tratamiento y del volumen de agua inyectada.

En la cuenca del Golfo de San Jorge se han efectuado diversos proyectos de recuperacion
secundaria en 2000 y 2001, por inyeccion de agua, con muy buenos resultados. El desarrollo de los
proyectos de perforacion continud durante el gercicio 2002, entre los que destaca €l proyecto Drill
600. El desarrollo de los descubrimientos Magallanes en la cuenca Austral ha continuado durante
el 2002 con € objetivo de inicia la produccion en la parte este ddl bloque CAM2A Sur en 2003.

En e gercicio 2002 se han adjudicado a Repsol YPF las é&eas exploratorias Bandurrig, en la
cuenca de Neuguén, y GAN-GAN y CGSJ-V, en la cuenca Cafadon Asfalto.

Azerbaiyan y Kazakhstan

A 31 de diciembre de 2002, Repsol Y PF poseia derechos mineros sobre un blogque de exploracién
en Kazakhstan, operado por Repsol YPF, con una superficie neta de 3.025 km?.

A lo largo del 2002 Repsol YPF ha continuado trabajando con las autoridades locales para la
tramitacion de su renuncia a bloque exploratorio Kurdashi en Azerbaiyan. Se espera obtener la
aprobacion para enero de 2004.

En Kazakhstan se finalizaron dos sondeos exploratorios cuyos resultados fueron negativos.
Bolivia

A 31 de diciembre de 2002, Repsol Y PF poseia en Bolivia derechos mineros sobre 13 blogues de
exploracion, con una superficie neta total de 13.670 km?, asi como 25 blogues de produccion con
un &eatota neta de 1.770 k.

La produccién neta dd afio fue de 6,9 millones de barriles de petrdleo, incluyendo condensados y
liquidos separados del gas natural, y 88.500 millones de pies clbicos de gas natural, con una
produccion total equivaente de 22,7 millones de barriles equivaentes de petroleo (62.122 barriles
equivalentes de petroleo/dia), fundamental mente de los campos operados por Andinay del Bloque
Mamoré. Las reservas probadas netas de petréleo y gas natural afin de afio se estimaban en 1.293
millones de barriles equivaentes de petréleo. Las reservas netas probadas de Andina ascienden a
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1.244 millones de barriles equivalentes de petréleo.En € gercicio 2002 se finalizé un Gnico sondeo
exploratorio con resultado negativo.

En enero de 2001, Repsol Y PF realizo un intercambio de activos con la Compariia Pecom Energia
(Pérez Companc) que comprendio la cesién, por parte de dicha compafiia a Repsol Y PF, de su
participacion del 20,25% en la sociedad Empresa Petrolera Andina, S.A. de Bolivia asi como €l
50% de las areas Manantiales Behr y Restinga Ali en € Golfo de San Jorge en Argentina. Como
contrapartida Repsol Y PF cedi6 su participacion en las éreas de Santa Cruz | (30%) y Santa Cruz 11
(62,2%) en la cuenca austral en e sur de Argentina. Simultdneamente, Repsol YPF compr6 a
Pluspetrol Bolivia Corporation € 9,5% que ésta poseia en Andina. El valor tota de los activos
involucrados en el intercambio ha sido 434,5 millones de dolares.

Como consecuencia de lo indicado anteriormente, Repsol Y PF incrementd su participacion hasta
50% en Empresa Petrolera Andina, S.A., socio en los importantes campos de gas de San Alberto y
San Antonio en Bolivia. Repsol YPF ha asumido € control de la compafiia 'y, por tanto, se ha
procedido ala consolidacion por integracion global del 100% de la cuenta de resultados, asi como
delasreservasy la produccion.

A través de estas operaciones Repsol Y PF ha consolidado sus operaciones en Bolivia, y fortalecido
aln mas su posicionamiento estratégico en laregion.

En e gercicio 2002, Repsol YPF y sus socios comenzaron la construccion de un gasoducto entre
Yacuibay Rio Grande. El gasoducto conectara los campos de gas de San Alberto y San Antonio,
donde se han realizado importantes descubrimientos, con el mercado brasilefio. Se espera que se
complete su construccion en e gercicio 2003. Andina, Petrobras y TotalFinaElf tienen intereses
del 50%, 35% y 15%, respectivamente, en estos campos gque son operados por Petrobras. El nuevo
gasoducto esté siendo construido por Transierra, S.A., una sociedad propiedad de los socios de los
campos San Alberto y San Antonio y cuyo principa activo es e propio gasoducto (GASY RG).

A finales del 2001, Repsol YPF, BG Group y BP llegaron a un acuerdo para comenzar la segunda
fase de estudio de un proyecto destinado a la produccién y venta de gas del campo Margarita en
Boalivia. Estos trabajos han continuado durante € gjercicio 2002.

Brasl

A 31 de diciembre de 2002, Repsol YPF poseia en Brasil derechos mineros sobre 7 bloques
offshore de exploracion, con una superficie neta total de 3.872 km?, y un blogque de produccién de
22 km? de superficie neta. Las reservas probadas netas en Brasil a 31 de diciembre de 2002
ascendian a 53 millones de barriles equivalentes de petroleo.

En € gercicio 2002, Repsol YPF abandond, tras completar sus compromisos ce exploracion e
blogque BM-ES-2 en la cuenca del Espiritu Santo y del bloque BM-CAL-1 en la cuenca Camamu
Almada. No se han finalizado sondeos exploratorios en Brasil durante € 2002.

Como resultado del intercambio de activos con Petrobras, Repsol Y PF recibié una participacion del
10% en e campo marino (“offshore”) de aguas profundas Albacora Leste, que cuenta con unas
reservas potenciales de 1.300 millones de barriles de petréleo, y que se encuentra en desarrollo y
se espera que comience la produccion en € gercicio 2004. La incorporacion de este campo ha
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supuesto un incremento de resrvas netas provadas de 53 millones de barriles equivalentes de
petroleo en @ primer trimestre de 2003.

En 2002, Repsol Y PF Ilegd a un acuerdo de intercambio de activos con Chevron Texaco seguin €
cual Repsol Y PF hatransferido su 15% de participacion en € bloque BM-C-4 a cambio del 32% de
participacion de Chevron Texaco en € bloque BM-C-5.

Colombia

A 31 de diciembre de 2002, Repsol Y PF poseia en Colombia derechos mineros sobre 5 bloques de
exploracion, con una superficie neta total de 3.620 km?, asi como uno de produccion (Cravo Norte)
con un &eatota netade 17 km®.

La produccion neta del afio fue de 1,8 millones de barriles equivalentes de petréleo (4.939 barriles
de petréleo/dia) de petrdleo, |0 que supone un importante incremento con respecto a 1,0 millén de
barriles equivaentes de petrdleo que se alcanzaron en € 2001 debido al descenso de los ataques de
laguerrilla colombiana al oleoducto de evacuacion del crudo procedente de Cravo Norte.

Las reservas probadas netas de petrdleo a 31 de diciembre de 2002 se estimaban en 6,7 millones de
barriles equivaentes de petréleo. Durante € 2002 se terminaron dos sondeos exploratorios, uno de
los cuaes fue positiv o (Capachos 1) en la cuenca de Llanos.

Durante & gercicio 2002, Repsol Y PF adquirié e 25% del bloque exploratorio Cosecha que cuenta
con una superficien neta total de 631 kn’.

Cuba

A 31 de diciembre de 2002, Repsol Y PF tenia derechos mineros sobre 6 blogues exploratorios, con
una superficie neta de 10.702 km?’.

Dubai

A 31 de diciembre de 2002, Repsol Y PF poseia en Dubai derechos mineros sobre un blogque de
produccion con un éreatotal neta de 454 km®. La produccion neta del afio fue de 12,6 millones de
barriles de petréleo (34.505 barriles de petrdleo/dia) y las reservas probadas netas a 31 de
diciembre de 2002 se estimaban en 63,1 millones de barriles equivalentes de petrdleo. No se ha
finalizado ninglin sondeo exploratorio en € pais en € afio 2002.

En & campo de Fateh estd en marcha un proyecto de recuperacion terciaria horizontal. A finales de
1999 comenzo la inyeccidn alternativa de agua y gas, esperandose |os primeros resultados durante
el 2003.

Ecuador

A 31 de diciembre de 2002, Repsol Y PF poseia en Ecuador derechos mineros sobre 3 bloques de
produccion , con una superficie netatotal de 1.225 km?®.
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La produccion neta del afio fue de 3,3 millones de barriles equivalentes de petréleo (8.998 barriles
equivalentes de petrdleo/dia), la mayor mrte procedente del Bloque 16, restringida en buena
medida por la falta de capacidad de transporte del oleoducto existente donde Petroecuador tiene
prioridad. La concesion para € bloque 16 expira en enero de 2012.

Las reservas probadas netas de petrdleo a fin de afio se estimaban en 68,9 millones de barriles
equivalentes de petrdleo. No se concluyd la perforacion de ningln pozo exploratorio en € pais en
el afio 2002.

En febrero 2001, Repsol Y PF y otras compafiias del sector firmaron un acuerdo con el gobierno de
Ecuador para la congtruccion del Oleoducto de Crudos Pesados (proyecto OCP), esencid para
eliminar € cuello de botella que supone e sistema actua de evacuacion de crudo. La construccion
del oleoducto empezd en 2001 y se estima que finalizara durante la segunda mitad del afio 2003. La
participacion de Repsol Y PF en € proyecto OCP asciende a 25,69%. Repsol Y PF estima que, una
vez que € oleoducto entre en servicio, podra como minimo duplicar su produccion actua en
Ecuador. Repsol Y PF, tiene un compromiso de “ship or pay” para transportar 100.000 barriles por
dia por & mencionado oleoducto de crudos pesados. El compromiso comenzara aproximadamente
el 29 de Julio de 2003 ( fecha estimada de inicio de operaciones del OCP) y su duracion es de 15
afios ( expiraria e 28 de Julio de 2018 ). La capacidad contratada sera utilizada por la produccion
prevista para €l Blogue 16 y € remanente, por nuevas oportunidades en negociacion y otras a ser
identificadas en el area.

Actualmente, existen negociaciones con objeto de acomodar los plazos de |os derechos mineros de
explotacion y los contratos de transporte, [0 que permitira también gjustar la produccion con la
capacidad de transporte contratada.

Egipto

Con efecto 1 de enero de 2001, Repsol YPF vendio € resto de los activos de la compafiia. Las
ventas reaizadas durante los gercicios 2000 y 2001 en Egipto ascendieron a 578 millones de
ddlares. Estas ventas fueron aprobadas por el gobierno egipcio durante € gercicio 2001.

Espafia

A 31 de diciembre de 2002, Repsol Y PF poseia en Espafia derechos mineros sobre 16 bloques de
exploracion, todos ellos marinos (“ offshore”), con una superficie neta total de 6.232 kn, asi como
13 bloques de produccién con un &reatotal neta de 1.154 kn’.

Repsol YPF ha producido, a través de sus instalaciones de Casablanca (Mar Mediterréneo),
Poseidon (Océano Atléntico), Gaviota (Mar Cantébrico) y hastajulio 2002, La Lora (en tierra), 1,8
millones de barriles de petrdleo y 4.900 millones de pies cubicos de gas natural, con una
produccion total equivalente de 2,6 millones de barriles equivalentes de petréleo (en torno a 7.253
barriles equivalentes de petrdleo/dia). Las reservas probadas netas de petréleo y gas natura a 31 de
diciembre de 2001 se estimaban en 4,2 millones de barriles equivalentes de petroleo.

Durante e 2002, Repsol Y PF hallevado a cabo dos sondeos exploratorios con resultados negativo
en ambos casos.
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En enero de 2002, Repsol Y PF obtuvo los permisos gubernamental es necesarios para llevar a cabo
actividades de exploracién en aguas situadas a este de Fuerteventura (Islas Canarias). Durante €l
afio 2002 se trabajé en @ disefio, adquisicion y procesado de datos de 3.000 kn¥ de sismica 3D,
labores que se prolongaran durante € afio 2003. Esto permitiran, en caso de obtener resultados
positivos, redlizar dos pozos de exploracion en 2004 y 2005 tras la obtencion de las autorizaciones
adminigtrativas adicionales correspondientes. Durante € tercer trimestre del afio, las compariias
Woodside y RWE-DEA se unieron a proyecto con un 30% y un 20% de participacion,
respectivamente. Repsol Y PF mantiene el 50% y serd €l operador. Este acuerdo fue aprobado por
el Gobierno espafiol € 10 de abril de 2003.

Repsol Y PF firmé un acuerdo con las compariias Northern Petroleum y Teredo Oils Limited parala
venta de latotalidad del 50% de su participacion en la concesion de La Lora, que incluye € campo
Ayoluengo, situado en la provincia de Burgos, con fecha efectiva 1 de julio de 2002 por
aproximadamente 0,1 millones de euros. La produccion actual de esta concesién es de
aproximadamente 160 barriles de petréleo diarios.

Por otra parte, continuaron las operaciones del amacenamiento subterraneo de gas natura en €
campo marino (“offshore”) de Gaviota.

Estados Unidos

A 31 de diciembre de 2002, Repsol Y PF poseia en Estados Unidos derechos mineros sobre 25
blogues de exploracion, con una superficie neta total de 379 k.

La produccion neta del afio fue de 0,1 millones de barriles equivalentes de petroleo. Las reservas
probadas netas de gas natural y condensados a fin de afio se estimaban en 0,9 millones de barriles
equivaentes de petrdleo. A o largo del 2001 se perforé un sondeo de exploracion en € pais con
resultado negativo.

En laronda 183 que tuvo lugar en agosto de 2002, Repsa Y PF obtuvo |os bloques marinos (* off-
shore”) de exploracion GB-314, GB-315y GB-402 en € Golfo de México.

Guyana

A 31 de diciembre de 2002, Repsol Y PF poseia derechos mineros sobre un blogue de exploracion
offshore en Guyana, con una superficie neta de 9.825 km®. No se perforaron pozos de exploracion
en e pais en € afio 2002. Repsol YPF ha solicitado la aprobacién de las autoridades de Guyana
para empezar un segundo periodo exploratorio de tres afios.

Indonesiay Mdasia

A 31 de diciembre de 2002, Repsol Y PF poseia en Indonesiay Mdasia derechos mineros sobre 3
bloques de exploracion, con una superficie neta total de 6.366 km?, asi como un bloque de
produccion con un &reatotal neta de 2 km.

La produccion neta del afio fue en Indonesia de 0,02 millones de barriles de petréleo, incluyendo
condensados y liquidos separados del gas natural, y 1.000 millones de pies cubicos de gas natural,
con una produccion total equivalente de 0,2 millones de barriles equivaentes de petrdleo (514
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barriles equivalentes de petréleo/dia). Las reservas probadas netas de petréleo y gas natural a 31 de
diciembre de 2002 se estiman en 14,8 millones de barriles equivalentes de petréleo.

Durante € 2002 no se ha finalizado ningin sondeo exploratorio en €l area.

El 18 de enero de 2002, Repsol Y PF lleg6 a un acuerdo con la compafiia china CNOOC Ltd. para
la venta de sus participaciones en los Bloques South East Sumatra, Offshore North West Java
(ONWJ), Poleng, Offshore West Maduray Blora, todos ellos situados en Indonesia, por un importe
de 671 millones de euros (592 millones de dolares). La operacion ha supuesto unas plusvaias de
49,4 millones de euros. La transaccion incluye una produccion neta del orden de 70.300 barriles
dia, de los cudes d 79,2% corresponde a petroleo y liquidos y e 20,8% a gas. Las reservas
probadas netas a 31 de diciembre de 2001 ascendian a 300 millones de barriles equivaentes de
petroleo. Lafecha efectivade latransaccion hasido 1 de enero de 2002.

El bloque South Sokang ha sido abandonado en junio de 2002, tras haber cumplido con los
compromisos de exploracion durante € primer periodo exploratorio.

Iréan

En & gercicio 2001, OMV unavez obtenido € bloque exploratorio Mehr, transfirié a Repsol Y PF
un 33% de participacion. El bloque tiene una extension de 792 knt y esta situado en la zona
plegada (“foreland”) de la cordillera de Zagros en Iran.

Libia

A 31 de diciembre de 2002, Repsol YPF poseia en Libia derechos mineros sobre 3 blogues de
exploracion, con una superficie neta de 11.388 km?, asi como uno de explotaciéon con una
superficie neta de 874 knt. Todos €los estén situados en la Cuenca de Murzug y son operados
por Repsol Y PF.

La produccion neta del afio fue de 5,9 millones de barriles de petréleo (16.282 barriles de
petrdled/dia), procedente en su totaidad del Blogque NC-115 (Campo ElSharara), se ha visto
afectada en buena medida por la cuota asignada por la OPEP a Libia. Las reservas probadas netas
de petrdleo a 31 de diciembre de 2002 se han estimado en 98,4 millones de barriles.

Durante el gercicio 2002, se han finalizado 5 sondeos exploratorios de los cuales 1 ha resultado
positivo. Se ha hecho un descubrimiento importante en e primer trimestre de 2002 en la cuenca de
Murzuq con € primer sondeo exploratorio realizado en € bloque NC-190.

Durante e afio 2002 se ha continuado haciendo descubrimientos de petréleo en la cuenca de
Murzug y se esta constituyendo una solida base de reservas. En este sentido, los sondeos de
avanzada D2 y D3 del bloque NC-186 incorporaron 52 millones de barriles equivalentes de
petréleo a la categoria de reservas probadas totales de la estructura D. En € dltimo trimestre del
ano se solicitd a las autoridades libias la aprobacion para @ desarrollo del campo.

En agosto de 2002, Repsol Y PF recibi6 la aprobacion de la National Oil Company de Libia (NOC)
para desarrollar € campo “A” del bloque NC-186. Este campo tiene unas reservas recuperables

105



totales de petroleo estimadas en 140 millones de barriles. Repsol Y PF tiene previsto iniciar la
produccion en e primer trimestre de 2004 y se alcanzara un nivel de produccion de 40.000 barriles
de petréleo al diaEl bloque NC-186 tiene una superficie total neta de 4.300 knt y se estiman unas
reservas potenciales de mas de 300 millones de barriles equivalentes de petroleo.

En Mayo 2003 Repsol Y PF ha firmado un contrato con la compafiia estatal Libyan Nationa Oil
Company (NOC) para la exploracién en seis blogues en Libia. Repsol Y PF serd el operador con
una participacion del 60% y OMV tendra @ restante 40%. Con esta concesion (“package 17)
Repsol YPF ha consolidado su posicion en la cuenca de Murzuq y ha iniciado sus actividades de
exploracién en la cuenca de Sirte. La concesion incluye e bloque M-1 en Murzug, los bloques
offshore O9 y 010 y & bloque S36 en Sirte'y, por ultimo, los bloques K1 y K3 en la cuenca de
Kufra. El contrato incluye la perforacion de 12 sondeos exploratorios y la obtencion de 6.500 km.
de sismica durante los proximos 6 afios y va a suponer unainversion estimada de aproximadamente
90 millones de ddlares. El blogque M1 tiene una superficie de 7.865 km® y se estima que es € de
mayor potencia de la concesion. Este bloque, estd situado junto a bloque NC-115, operado
también por Repsol Y PF.

Pert

A 31 de diciembre de 2002, Repsol Y PF poseia en Perl derechos mineros sobre 4 blogues de
exploracion con una superficie neta total de 15.443 k. Se perfor6 un pozo exploratorio en el pais
en e afio 2002, con resultado negativo. En € gercicio 2002, Repsol Y PF abandoné € bloque 27 de
la cuenca de Marafion.

Trinidad & Tobago

A 31 de diciembre de 2002, Repsol Y PF poseia en Trinidad & Tobago derechos mineros sobre un
blogque marino (“offshore’) de produccion, asi como sobre e 10% de los activos productivos
marinos (“offshore”) de BP Amoco Trinidad & Tobago LLC (BPTT) en € pais. La superficie neta
total esde 392 kn.

La produccion neta del afio fue de 2,5 millones de barriles de liquidos y 42.100 millones de pies
clbicos de gas natural, con una produccion tota equivalente de 10 millones de barriles
equivalentes de petroleo (27.379 barriles equivaentes de petréleo/dia), procedente en su totalidad
de los campos operados por BP. Las reservas probadas netas de petrleo y gas natura a 31 de
diciembre de 2002 se estimaban en 236,3 millones de barriles equivalentes de petroleo.

Repsol Y PF adquiri6 con efecto 1 de enero de 2000 el 10% de las reservas de gas y liquidos de BP
en Trinidad y Tobago. Esta inversion estaba estrechamente relacionada con la decision de construir
dos nuevos trenes de liquefaccion, los trenes dos y tres, en las instalaciones de Atlantic LNG para
procesar la produccion de gas obtenida de estas reservas. Con fecha efectiva 1 de enero de 2002,
Repsol YPF ha gercitado la opcion de compra de un 20% adicional de las reservas de BPTT,
incrementando su participacion hasta d 30%. Después del gercicio de la opcion, la produccion de
BPTT atribuible a Repsol YPF se estima que serd de 105.000 barriles equivalentes de petréleo al

dia, lo que representa aproximadamente € 10% de la produccién mundia de la Compafia. Con

estas adquisiciones, Repsol Y PF refuerza su posicion estratégica en la zona para € desarrollo del

gas natural.

Repsol Y PF participaen un 20% en e Tren uno y en un 25% en los Trenes dos y tres. El tren uno
comenzd a operar en 1999. El tren dos inici6 su actividad en agosto de 2002 con una capacidad
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instalada de 4.400 millones de metros cubicos anuales. El tren tres ha comenzado a operar en abril
de 2003 y tiene una capacidad instalada de 4.400 millones de metros cubicos a afio. Lainversién
total estimada en los trenes dos y tres asciende a 1.100 millones de euros. La capacidad total

instalada de la planta de Atlantic LNG es de aproximadamente de 13.000 millones de metros
cubicos anuales. (Ver Capitulo 1V.2.4.4 Actividad de Gasy Electricidad). El Gobierno de Trinidad
y Tobago ha aprobado la construccion de un cuarto tren de licuefaccion en la planta de Atlantic
LNG. Este cuarto tren incrementard la capacidad de produccion de la citada planta hasta 15
millones de toneladas afio, cerca de 20 miles de millones de metros cubicos de gas afio y se ha
disefiado para una produccién de 5,2 millones de toneladas afio. Este proyecto incluira la
construccion de un segundo muelle y de un cuarto tanque de amacenamiento de GNL. La
inversion total ascendera a unos 1.200 millones de ddlares y la entrada en produccién esta prevista
para e primer semestre del afio 2006. La participacion de Repsol YPF en @ Tren cuatro, s bien
no se hafijado aln, sera del 20% como minimo.

Durante € gercicio 2002, se han terminado un total de 3 pozos exploratorios, dos de los cuales han
tenido resultado positivo (Red Mango 2 y Iron Horse 1) ambos en la cuenca de Columbus. BPTT
ha realizado un importante descubrimiento en e campo Iron Horse en la costa este de Trinidad, en
el que se han estimado unas reservas de més de 28.000 millones de metros cubicos anuales (1TCF).

Venezuela

A 31 de diciembre de 2002, Repsol Y PF poseia en Venezuela derechos mineros sobre 1 bloque de
exploracion, con una superficie netatotal de 1.970 kny’ , y 6 de produccion, con una superficie neta
total de unos 5.494 km’.

La produccién netadel afio fue de 15 millones de barriles de petréleo y liquidos separados del gas
natural, y 105.600 millones de pies cubicos de gas, con un total equivalente de 33,8 millones de
barriles equivaentes de petrdleo (92.513 barriles equivaentes de petréleo/dia), procedente
fundamentalmente de los bloques Mene Grande, Quiriquire y Quiamare-La Ceiba, todos operados
por Repsol Y PF.

Las reservas probadas netas de liquidos y gas natural a fin de afio se estimaban en 257 millones de
barriles equivalentes de petréleo. No se han terminado sondeos exploratorios en Venezuela durante
el gercicio 2002.

Repsol YPF y Petréleos de Venezuela (PDVSA), la compafiia estatal venezolana, firmaron un
acuerdo de venta del gas procedente del bloque Quiriquire. Repsol Y PF comenz6 la produccion de
gas de este bloque en septiembre de 2001. El proyecto comprendia la megjora de los pozos
existentes, la perforacion de nuevos pozos, € desarrollo de las reservas de gas del campo, €
incremento de la capacidad de tratamiento y comprension de las plantas de gas y la construccion de
un oleoducto entre Orocud y Jusepin. En & primer trimestre de 2002, se completo la tltima fase de
este proyecto. La produccién media de gas se situd a 31 de diciembre de 2002 en 8,2 millones de
metros cubicos a dia. Este acuerdo estara vigente hasta € fin de la concesién de explotacion que se
ha fijado en e 2013. Repsol YPF esta en negociaciones con PDVSA para incrementar los
volUmenes de ventas pactados hasta 10 millones de metros cubicos por dia.

En & gercicio 2002 se ha comenzado la construccion de un nuevo oleoducto entre La Ceiba y
Santa Rosa. Repsol Y PF estima que e nuevo oleoducto estara operativo durante la primera mitad
de 2003 y se espera que supondrd una importante mejora en la seguridad y €eficiencia con respecto
a oleoducto actual.
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La produccion en Venezuela se ha visto negativamente afectada por la huelga genera que hatenido
lugar en € pais durante € final del 2002 y comienzos del 2003. A mediados de enero de 2003, la
produccién volvid alos niveles previos ala huelga de nuevo.

Actividad de Refino, Logisticay Marketing

Este area incluye d refino y transporte, asi como la comercializacion, tanto al por menor como a
por mayor, de productos petroliferos, y la distribucion y venta a por menor de GLP (butano y
propano). Repsol YPF realiza actividades de refino como operador en tres paises y lidera la
actividad de refino en Espafiay Argentina. Repsol Y PF opera cinco refinerias en Espafia con una
capacidad instalada total de refino de 740.000 barriles diarios, y cuatro refinerias en Latinoamérica
(Argentinay Pert) con una capacidad instalada total de refino de 421.500 barriles diarios. Repsol
Y PF redliza actividades de distribucion y comerciaizacion en 11 paises; es lider en e mercado
espariol y argentino y uno de los principales operadores en Per( y Ecuador. La red de puntos de
venta de Repsol YPF consta de 3.653 estaciones de servicio y aparatos surtidores en Espania y
2.976 estaciones de servicio y aparatos surtidores fuera del territorio nacional, principalmente en
Latinoamérica. El area de Refino y Marketing supuso un 21,2%, 28,6% y 25,7% del resultado
operativo de Repsol Y PF en los gercicios 2000, 2001 y 2002, respectivamente.

El 17 de diciembre de 2001, Repsol YPF y Petrobras cerraron definitivamente un acuerdo para
intercambiar determinados activos de Repsol Y PF en Argentina, por activos en Brasil de Petrobras.
L os activos intercambiados por cada compafiia se valoraron en aproximadamente 559 millones de
ddlares (625 millones de euros) — Ver la Nota 23 de la memoria consolidada en € Anexo | de este
Folleto.- Conforme a este acuerdo, Petrobras ha recibido Eg3, la cuarta mayor compafiia en €

sector de refino y  marketing en Argenting, con una red de 700 estaciones de servicio y una
refineria en Bahia Blanca, con una capacidad de 30.500 barriles d dia, mientras que Repsol Y PF ha
recibido como contrapartida el 30% de la refineria de REFAP en € sur de Brasil, que tiene una
capacidad diaria de 180.000 barriles, una red de 240 estaciones de servicio en € centro, sur y

sureste de Brasil con ventas anuaes de 480 millones de litros y un 10% de participacion en €

campo de Albacora Leste, con reservas estimadas totales de 1.300 millones de barriles equivalentes
de petroleo.

A continuacion se detallala evolucion de los ingresos, resultados operativos y otras magnitudes de
esta actividad durante los tres Ultimos afios:
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AREA REFINO, LOGISTICA, MARKETING Y GLP
INGRESOSY RESULTADOS OPERATIVOS, INVERSIONESY ACTIVOSESPECIFICOS

Millonesde Euros

(Conceptos/ Segmentos) 2000 2001 2002 % 01/00 % 02/01
INGRESOS DE EXPLOTACION (2)
Espafia 23.362 22.495 20.798 (3,71)% (7,54)%
Resto de Europa 769 419 562 (45,51)% 34,13%
Argentina 7.606 6.101 6.003 (19,79)% (1,61)%
Resto Latinoamérica 1.828 2.300 2.824 25,82% 22,78%
Resto del mundo 1.309 1.176 1.102 (10,16)% (6,29)%
Ajustes y otros (1) - (791) (1.639) - -
34.874 31.700 29.650 (9,10)% (6,47)%
RESULTADO OPERATIVO
Espafia 1.144 1.167 659 2,01% (43,53)%
Resto de Europa 5 11 6 120,00% (45,45)%
Argentina 99 115 134 16,16% 16,52%
Resto Latinoamérica 61 101 51 65,57% (49,50)%
Resto del mundo 14 12 4 (14,29)% (66,67)%
1.323 1.406 854 6,27% (39,26)%
INVERSIONES
Espafia 651 538 308 (17,36)% (42,83)%
Resto de Europa 29 17 21 (41,38)% 21,76%
Argentina 305 145 85 (52,46)% (41,52)%
Resto Latinoamérica 269 173 169 (35,69)% (2,08)%
Norte Africa y Oriente Medio 2 - - - -
Resto del mundo - 4 2 - (57,50)%
1.256 877 584 (30,18)% (33,39)%
ACTIVOSTOTALES
Espafia 8.085 7.058 7.018 (12,70)% (0,57)%
Resto de Europa 352 261 265 (25,85)% 1,57%
Argentina 4.465 3.120 3.161 (30,12)% 1,31%
Resto Latinoamérica 1.453 2.142 1.708 47,42% (20,26)%
Resto del Mundo 137 154 124 1241% (19,48)%

14.492 12.735 12276 (12,12)% (3,60)%

(1) En 2000, recoge los ingresos de explotacion del Area de Refino, Logistica, Marketing y GLP antes de los gjustes de consolidacion
correspondientes a las eliminaciones de transacciones intergrupo realizadas con las restantes &reas de actividad. En 2001 y 2002 los
importes correspondientes a dichos gjustes se han recogido en un epigrafe separado con objeto de calcular 1os ingresos de explotacion de
esta actividad netos de gjustes intergrupo.

(2) Seincluye como mayor precio de ventay de coste los impuestos especiales de |os productos comerciaizados. Losimpuestos especides de
2000, 2001 y 2002 ascendierona 6.869, 6.850y 5.532 millones de euros respectivamente.

(3) Lacifradelasinversionesdel Areade Refino, Logistica, Marketing y GLP no incluyen las inversiones en gastos de proyeccion plurianual
correspondientes alos gercicios 2000, 2001 y 2002 por importe de 33, 40 y 27 millones de euros, respectivamente.

Ingresos y resultado operativos

Los ingresos operativos de la actividad de refino y marketing antes de gjustes intergrupo en 2002,
fueron de 31.289 millones de euros en € afio 2002, 1o que supuso una disminucion del 3,70%
respecto de los 32.491 millones de euros de 2001. Dicha disminucion se debié fundamentalmente
a descenso de precios internacionaes de venta de los productos, asi como a que € volumen total
de ventas que permanecid practicamente estable. En Espafia €l volumen de ventas ce productos
refinados, incluyendo exportaciones, permanecié précticamente constante, mientras que en
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Argentina e volumen de ventas de productos refinados, incluyendo exportaciones, decrecié €
2,6% debido a la situacién econdémica. El volumen de ventas de GLP en 2002 permanecio
précticamente constante debido a la combinacion de una caida del 3% en ventas en Europa
parcialmente compensado por un incremento del 6,3% en las ventas de Latinoamérica. Los
menores volUumenes de ventas de GLP en Europa reflgan principalmente el descenso de un 4% de
las ventas en Espafia debido a la competencia de otras fuentes de energia (principalmente gas
natural y electricidad), una pérdida de cuota de mercado de aproximadamente el 2,6% frente a otros
operadores de GLP embotellado y a las mejores condiciones climéticas durante € afio. En
Latinoamérica, € incremento de las ventas en GLP reflgan la consolidacion de nuestras
operaciones en Bolivia durante los doce meses, € crecimiento organico del negocio y los mayores
volUumenes de ventas en Per(. Este incremento se vid parcia mente compensado por € descenso del
5,6% en las ventas en Argentina, s bien la contraccion del mercado tota se estima en un 8%
debido a la situacion econémica.

Los ingresos operativos en 2001 antes de gjustes intergrupo del gercicio 2001 han caido un 6,8%
alcanzando la cifra de 32.491 millones de euros frente alos 34.874 millones de euros del gercicio
2000. Los volumenes de ventas en Espafia, incluidas ventas a nuestras unidades de marketing,
ventas de fuel marino (bunker) y ventas a otros vendedores, crecieron un 1,8% debido
fundamentalmente a las mayores ventas de fudoil, especialmente a las centrales térmicas. Las
ventas de gasolinas y gasoleos de Repsol Y PF a marketing propio en Espafia aumentaron un 4,2%
respecto a afio 2000. En Argentina esas ventas se han reducido un 8,5% debido a la menor
demanda en € pais como consecuencia de la crisis econdmica. Los ingresos operativos del 2001
también se han visto afectados por unos precios de venta més bajos que reflejan la caida del precio
del crudo y una disminucion de la produccién de los productos refinados como consecuencia de la
caida de lademanda a nivel internaciond.

Las ventas de GLP, en Espafia, han disminuido un 6,5% con respecto a afio anterior debido ala
madurez del mercado embotellado de GLP, que ha sido afectado por € incremento del uso de gas
natural y electricidad como fuentes de energia aternativas para cocina 'y caefaccion. Repsol Y PF

cree que € uso de estas fuentes de energia alternativas se incrementard en € futuro, afectando a
nuestros ingresos por ventas de GLP. En Espafia, la aplicacion de la nueva formula para la
determinacién de los precios méximos de GLP ha supuesto  unos mayores ingresos operativos
durante e 2001. Laférmula de precio maximo gjusta el precio de venta del GLP en abril y octubre
de cada afio, pero usando los precios vigentes durante los doce meses previos, que en este caso

fueron mas dtos que los precios internacionales de 2001. En Latinoamérica, € volumen de las
ventas de GLP se increment6 significativamente debido alaincorporacion de Chile (enero 2001)
y Boalivia (octubre 2001).

El resultado operativo de refino y marketing en 2002 decrecié un 39,26% hasta 854 millones de
euros desde los 1.406 millones de euros en 2001, principal mente reflejando los menores margenes
derefino y € efecto de la desconsolidacion de CLH, que supuso una disminucion de 173 millones
de euros.

Los méargenes de refino de Repsol YPF en 2002 decrecieron en 1,59% por barril hasta 1,55% por
barril, reflggando € deterioro de los margenes internacionales hasta los niveles mas bgjos en los
ultimos afios como resultado de los elevados precios internacionaes del crudo y la bgja demanda
internacional. Esta disminucion en mérgenes fue parcidmente contrarrestada por la politica de
reduccién de costes llevada a cabo por Repsol Y PF, ayudados por la devaluacion del peso. Los
méargenes mostraron algunas mejoras en € cuarto trimestre.

Los mérgenes operativos de la unidad espafiola de marketing permanecieron basicamente estables.
Los mérgenes operativos de la unidad argentina de marketing disminuyeron en 2002 en relacion a
2001, aungue durante la segunda mitad del afio los margenes operativos de la unidad argentina de
marketing crecieron debido alos sucesivos incrementos de precios.
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Los mérgenes operativos del GLP embotellado en Espafia fueron ayudados por |os menores costes
de la materia prima durante los primeros nueve meses de 2002, aunque esta tendencia cambi6
durante el Ultimo trimestre, y € decagje tempora en larevision de la formula de precios méximos
para incluir los menores precios internacionales mencionados anteriormente. En abril de 2002 €
Gobierno espafiol revisd € factor de margen de comerciaizacion oficialmente reconocido en la
foérmula de fijacion de precios incrementandolo 12,9% sobre el establecido en octubre de 2000 en
reconocimiento de los sostenidos incrementos de costes en e negocio de distribucion de GLP.Los
méargenes operativos del GLP minorista en Latinoamérica se debilitaron a lo largo dd afio,
principalmente afectados por la situacién en Argentinay € aumento de |os precios internacionales
de las materias primas durante € Ultimo trimestre del afio. De cuaquier modo, la reduccion de
costes en términos reales se llevé a cabo después de la introduccion de medidas anti-crisis y la
devaluacién del peso, casi totalmente compensada por margenes mas bajos.

El resultado operativo de refino y marketing del afio 2001, se increment6 un 6,3% hasta los 1.406
millones de euros desde los 1.323 millones de euros durante el 2000. El resultado operativo mejord
en relacion a 2000, principalmente como resultado de mejores margenes comerciaes en Espafiay

L atinoameérica, que se han recuperado después del fuerte descenso durante el afio 2000, y reflgjaron
la estabilidad de los precios minoristas gracias a una significativa reduccion de los precios de
refineria. En Latinoamérica el resultado operativo también ha mejorado como consecuencia de los
programas de ahorro de costes y de la positiva evolucién de los negocios fuera de Argentina, en
concreto la refineria de La Pampilla en Perd y la actividad del GLP en Chile, Ecuador y Per(.

Asimismo, durante 2001 los margenes de GLP mejoraron como consecuencia de la aplicacion de la
nueva férmula de precios maximos y € descenso de las cotizaciones internacionales de la materia
prima en 2001 respecto de 2000. Estos incrementos fueron parciamente compensados por
provisiones de 189 millones de euros por contingencias derivadas de un previsible incremento de la
morosidad en Argentina, asi como por € descenso en € valor de las garantias de los clientes
causado por la devauacion del peso argentino frente d dolar.

Los mérgenes de refino de Repsol Y PF en 2001 han disminuido en 0,34 ddlares por barril respecto
alos obtenidos en € afio 2000, situandose en 3,14 ddlares por barril. La primera mitad de 2001 se
caracteriz6 por unos buenos margenes internacionales de refino. Aunque estos margenes mas tarde
descendieron durante la segunda mitad de 2001, este efecto fue parcialmente contrarrestado en
L atinoamérica donde los margenes de refino en 2001 fueron més altos que en 2000.

Refino

Las refinerias de Repsol Y PF producen una amplia gama de productos petroliferos, incluyendo
combustibles, carburantes, lubricantes, productos de petroquimica basica, asfatos y coque. La
actividad de refino en Espafia la llevan a cabo Repsol Petrdleo y Petronor, sociedades en las que
Repsol YPF posee una participacion del 99,97% y 85,98% respectivamente. Ambas de forma
conjunta suman € 59% de la capacidad estimada de refino en Espafia, en términos de capacidad
instalada efectiva de destilacion primaria, a 31 de diciembre de 2002. Repsol YPF inicié sus
actividades de refino en Latinoamérica en agosto de 1996 con la compra, através del consorcio
Refinadores del Pertl (“Refipesa’), en € que actualmente Repsol Y PF Perti B.V. posee un 78,76%,
de un 60,04% de la Refineria La Pampilla, SA. (“Relapasa’), cuyo principal activo eslarefineria
de LaPampilla. Repsol Y PF es e operador técnico de larefineria de La Pampilla

Repsol Y PF posee y opera tres refinerias en Argentina: La Plata, Lujan de Cuyo y Plaza Huincul,
con una capacidad instalada total de 319.500 barriles diarios, |0 que supone e 51% de la capacidad
edimada de refino en Argentina, en términos de capacidad instalada efectiva de destilacion
primaria, a 31 de diciembre de 2002. Ademés, Repsol YPF participa en una refineria mas en
Argentinay en otras dos en Brasil.
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1. Capacidad instalada, aprovisionamientos y produccion.

En @ siguiente cuadro se reflgja la capacidad instalada de |as refinerias que posee Repsol Y PF
total o parcialmente a 31 de diciembre de 2002.

Destilacion Indicede
Primaria  Conversion(1) Lubricantes
Miles de Milesde
barrilesdia % toneladag/afo
Capacidad derefino y configuracion (2)
ESPANA
Cartagena 100 - 135
LaCorufia 120 59 -
Puertollano 140 57 110
Tarragona 160 4 -
Bilbao 220 31 -
TOTAL REPSOL Y PF ESPANA 740 39% 245
ARGENTINA
LaPlata 189 63 255
Lujan de Cuyo 106 112 -
Plaza Huincul 25 - -
Refinor (3) 14 - -
TOTAL REPSOL YPF ARGENTINA 334 74% 255
PERU
LaPampilla 102 13 -
BRASIL
REFAP (4) 4 12 -
Manguinhos (5) 4 14 -
Total Repsol Y PF (Brasil) 58 12% -
TOTAL REPSOL Y PF 1234 45% 500
@ Indice de conversion calculado como el ratio de la capacidad equivalente de cracking catalitico en lecho fluido (FCC)
entre la capacidad de destilacion primaria.
) Capacidades presentadas conforme a los criterios de consolidacion de Repsol Y PF: todas |as refinerias reportan a

100%, excepto Refinor (50%), REFAP (30%) y Manguinhos (30,71%).
3 Capacidad de destilacion total primaria de 28.500 barriles/dia
4 Capacidad de destilacion tota primaria de 180.000 barriles/dia.
5 Capacidad de destilacion total primaria de 14.000 barriles/dia

El porcentaje que representa la produccion neta diaria de petroleo sobre la capacidad diaria de
destilacion primaria se ha situado a 31 de diciembre de 2000, 2001 y 2002, en @ 47,3%, 54,8%y
52,7% respectivamente. El descenso en € 2002 se ha debido tanto a la disminucion de la
produccién por la venta de los activos de Indonesia, como a incremento de la capacidad de
destilacion por laincorporacion en 2002 de Refinor (50%), Refap (30%) y Manguihnos (30,71%).

Durante 2002, las refinerias de Repsol Y PF procesaron 52,8 millones de toneladas de crudo, €

27% de las cuales proceden de la actividad de produccion propiay € resto ha sido adquirido a
través de contratos de suministro o en e mercado de crudo a contado (spot). En linea con lalarga
relacion mantenida con Pemex, Repsol YPF le compra un volumen que se fija anualmente. En
2001 y 2002 esta cantidad se establecid en torno a los 103.000 barriles por dia. La cantidad para e

2003 todavia no ha sido fijada, s bien se estima en unos 104.000 barriles diarios. Adicionamente,
8,1 millones de toneladas de crudo y 4 millones de toneladas de productos intermedios o finales
han sido compradas y revendidas en los mercados internacionaes en 2002. Todas estas operaciones
se denominan en délares.
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El origen del crudo procesado en 2002 y 2001 ha sido:

2002 2001 2000
Oriente Préximo 13% 14% 18%
Norte de Africa 13% 14% 14%
AfricaOccidental 8% 10% 8%
Latinoamérica 52% 50% 50%
Europa 14% 12% 10%

100% 100% 100%

El siguiente cuadro presenta las materias primas procesadas y |a produccién para sus principales
productos en los periodos indicados:

2002 ) 2001 2000

Materias primas procesadas ®

Crudo 52,8 51,0 52,7

Otras cargas y materias primas 51 57 6,4
Total 57,9 56,7 59,1
Produccién @

Destilados medios 24.336 23.654 24.294

Gasolinas 11.657 11.285 12.797

Fueléleos 8.288 7.994 8.851

GLP 1.687 1.704 1.736

Asfaltos (4) 1.504 1.405 1.363

Lubricantes 450 406 430

Otros (sin petrogquimicos) 3.397 3.476 3.540
Total 51.319 49.924 53.011

(2) Incluye el 30% de la produccion de larefineriade REFAPy e 50% de la produccion de larefineria de Refinor.

(2) Enmillonesdetoneladas.

(3) Enmilesdetoneladas.

(4) Incluye la produccién de Asfaltos Espafioles S.A. (ASESA), una compafiia participada al 50% por Repsol YPF y CEPSA.
Un 50% de sus productos son comercializados por Repsol Y PF.

Espafia

Las refinerias de Repsol YPF en Espafia estuvieron funcionando a una media del 86,3% de su

capacidad en e gercicio 2002 frente a 87,4% de mediaen 2001 y a 89,5% de media del total de
las refinerias espafiolas en 2002. Durante el 2002, |as cinco refinerias espafiolas de Repsol Y PF
refinaron 31,9 millones de toneladas de crudo, 1o que representa el 57% del total de crudo refinado
en Espafia. Su distribuciéon geogréfica y su proximidad alos grandes centros de consumo, dos
refinerias en e Mediterrdneo (Cartagenay Tarragona), unaen € Noroeste (La Corufia), unaen €l

Norte (Bilbao) y laotraen € interior (Puertollano) junto al principal nudo de oleoductos, le otorgan
a Repsol Y PF importantes ventajas competitivas. Las cinco refinerias de Repsol Y PF en Espafia
estén llevando a cabo un plan de inversiones dirigido a adaptar sus esquemas de produccién a las
severas exigencias de calidad de productos dictadas por la Unién Europeay que tendrén efecto a
partir del 1 de enero de 2005. (Ver Capitulo IV 1V.1.3 Marco lega — Espaiia - Petréleo y productos
petroliferos). Siguiendo este plan, se ha puesto en funcionamiento un “hydrocracking” en
Tarragona a mediados de 2002. Otros importantes proyectos que actuamente estan siendo
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acometidos son un “mild hydrocracking” en Puertollano, una unidad de pretratamiento de carga en
el FCC de La Corufiay una unidad de isomerizacion en larefineria de Tarragona.

A 31 de diciembre de 2002 las instalaciones de almacenamiento de Repsol Y PF tenian una
capacidad de 30 millones de barriles de crudo y 45 millones de barriles de productos refinados.

El Estado requiere que las entidades implicadas en la produccion o distribucion de productos
petroliferos en Espafia mantengan unos niveles minimos de reservas de dichos productos. A tenor
de la legidacion promulgada en 1994, € gobierno espafiol cred la Corporacion de Reservas
Estratégicas (“CORES’), un organismo estatal, con e objeto de establecer, gestionar y mantener
los niveles de reservas estratégicas de crudo y productos derivados del petréleo. En 2002, se han
vendido 105.800 toneladas de productos y 174.300 toneladas de crudo a CORES. Repsol YPF
cumple la normativa actual en todos |os aspectos.

Pert

La refineria La Pampilla, situada a 25 km. a norte de Lima, Pery, tiene una capacidad total de
102.000 barriles-dia, 10 que representa, segin estimaciones de Repsol YPF, més del 50% de la
capacidad instalada de refino en Pert a 31 de diciembre de 2002. Durante € gercicio 2002 La
Pampilla ha operado a una capacidad media del 76% frente a 77,5% durante & 2001. La
capacidad, produccién y activos de La Pampilla se consolidan en Repsol Y PF por e método de
integracion global.Su proximidad a la ciudad de Lima, que Repsol Y PF estima que representa méas
del 50% de la demanda total de crudo de Pert, asi como su proximidad a fuentes aternativas de
suministro (Golfo de México) le otorgan importantes ventgjas competitivas. Durante 2002 en la
refineria de La Pampilla se refinaron 4 millones de toneladas de crudo.

Repsol YPF estd llevando a cabo determinados proyectos con la intencion de incrementar la
capacidad de larefineria de La Pampilla. En 2002 se han completado las obras de ampliacién de las
unidades de FCC y de vacio. Otros proyectos que actualmente estén siendo acometidos son la
construccion de una nueva unidad de vacio y un “visbresker”. Estos proyectos disminuiran la
produccién de fuel 6leo incrementando la de productos refinados ligeros de mayor valor afiadido.

Argentina

Desde € 23 de junio de 1999, Repsol Y PF posee y operalas refinerias de La Plata, Lujan de Cuyo
y Plaza de Huincul, que pertenecen a YPF. Durante 2002 las refinerias de Repsol YPF en
Argentina han operado a una capacidad media del 89,8% frente a 87% en 2001.

La refineria de La Plata es la de mayor capacidad en Argentina, con una capacidad instalada de
189.000 barriles dia. Se encuentra a 60 kms. de la ciudad de Buenos Aires. Cuenta con tres
unidades de crudo, dos unidades de vacio, dos unidades de FCC y dos unidades de coquizacion. La
refineria de Lujan de Cuyo tiene una capacidad instalada de 105.500 barriles dia. Se encuentra
situada en la provincia de Mendoza y abastece alas provincias ddl centro de Argentina. Incluye dos
unidades de destilacion primaria, una unidad de vacio, una unidad de FCC, una unidad de |somax
y dos unidades de coquizacion.

Larefineriade Plaza Huincul esté localizada en la provincia de Neuquén y tiene una capacidad de
25.000 barriles dia.

Y PF también tiene una participacion econémica del 50% en la refineria de Refinor, en la provincia
de Salta.

En 2002 € tota de crudo procesado en Argentina alcanzo los 15,2 millones de toneladas.
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Brasl

Repsol YPF tiene un 30,71% de participacion en la refineria de Manguinhos, cerca de Rio de
Janeiro, y un 30% de participacion en REFAP, unarefineriaa sur de Brasil cuya participacion ha
sido obtenida a través del intercambio de activos con Petrobras. (Ver 1V.2.4.2 Actividad de Refino,
Logigticay Marketing y Nota 23 de la memoria consolidada en € Anexo | de este Folleto)

2. Ventasy comercializacion
En d siguiente cuadro se desglosan las ventas de productos petroliferos distribuidas por
productos y por mercados (Esta tabla no incluye las ventas de GL P a compafiias de distribucion
relacionadas con Repsol YPF —Ver 1V.2.4.2 Actividad de Refino, Logistica y Marketing —
Gases licuados del petroleo-):

Miles de toneladas

% %
2002 2001 2000 02vs.01 0lvs 00
Espafia:
Gasolinas 4.345 4.380 4.472 (0,80) (2,06)
Gasoil/K eroseno 15.469 14.929 14.998 3,62 (0,46)
Fuelail 4,763 4.019 3.510 18,51 14,50
Resto 2.208 2.313 2.199 (4,59 5,18
26.785 25.641 25.179 4,46 1,83
Argentina(1) y (2)
Gasolinas 1.292 1.436 2119 (10,03) (32,23)
Gasoil/K eroseno 5.061 5.386 7.115 (6,03) (24,30)
Fuelail 67 72 238 (6,94) (69,75)
Resto 1.581 1.656 1.725 (4,53) (4,00)
8.001 8.550 11.197 (6,42 (23,64)
Resto:
Gasolinas 4.170 4.150 4.012 0,48 3,44
Gasoil/K eroseno 5.384 4.712 4,195 14,26 12,32
Fuelail 3.569 4.656 4.653 (23,35) 0,06
Resto 2.182 1.973 2.220 10,59 (11,13)
15.305 15.491 15.080 (1,20) 2,73
Total:
Gasolinas 9.807 9.966 10.604 (1,60) (6,02
Gasoil/K eroseno 25.914 25.027 26.308 3,54 (4,87)
Fuelail 8.399 8.747 8.401 (4,00) 4,12
Resto 5.971 5.942 6.143 0,50 (3,27)
50.091 49.682 51.456 0,80 (3,45)

() Desded 1 deenero de 2001 no seincluye laactividad correspondiente a Eg3 (Argenting).
(2 A efectos comparativos, se han determinado las ventas acumuladas a 31 de diciembre de 2000 descontando las
correspondientes a Eg3. Las cifras obtenidas son las siguientes:

2000 01/ 00 (%)
Gasolinas 1.622 (11,5)
Gasoil/Keroseno 5.915 (9,0)
Fueloil 122 (41,2
Resto 1.617 24
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En 2002 aproximadamente € 16,2% de las ventas efectuadas en Espafia fueron de gasolinay €
57,8% de destilados medios. En el caso de Argentina, € 16,1% de las ventas fueron de gasolinay
el 63,3% de destilados medios. En 2002, las ventas internacionales realizadas tuvieron lugar,
principamente, en los siguientes mercados. Europa (Portugal, Francia e Italia), Latinoamérica y
Estados Unidos.

Transporte de crudo y Digtribucién de productos

En junio de 2000 & Gobierno espaiiol aprobd € Real Decreto Ley 6/2000 que incluia diversas
medidas dirigidas a fomentar la liberalizacidn y la competencia en el mercado espafiol. Entre estas
medidas, y con € fin de dar entrada a nuevos socios, se limita a un méximo del 25% la
participacion individual en CLH , asi como a 45% la participacién conjunta de |as compafiias con
capacidad de refino en Espafia. Ver Capitulo 1V.1.3. Marco legal — Espafia— Petroleo y Productos
Petroliferos). Repsol Y PF ha cumplido estas restricciones en marzo de 2003. Para cumplir dichas
restricciones, Repsol YPF, Cepsa y BP, las otras entidades con capacidad de refino en Espafia,
vendieron €l 25% de CLH a Enbridge Inc. en marzo de 2002; €l 5% a DISA Financiacion SA. en
junio de 2002; & 5% a China Aviation Oil en julio de 2002; y & 5% a Petroga Espaiiola SA. en
noviembre de 2002. Estas ventas representan unas plusvalias agregadas para Repsol YPF de
gproximadamente 293 millones de euros. La participacion de Repsol YPF en CLH vy la
participacion agregada en CLH de las compafiias con capacidad de refino en Espafia a 31 de
diciembre de 2002 era de 31,79% (5,33% indirectamente a través de su filia Petronor) y 54,15%,
respectivamente. El acuerdo de venta acanzado en noviembre de 2001 para la venta del 25% de
CLH a Enbridge Inc. supuso la desconsolidacién de los estados financieros de CLH en € cuarto
trimestre de 2001.

En marzo de 2003, Repsol YPF, Cepsay BP vendieron e 10% de CLH a Oman Oil Company.
Como resultado de esta operacion Repsol YPF redujo su participacion en CLH a 25% (5,33%
indirectamente a través defilial Petronor).

CLH esd principal distribuidor de productos petroliferos en Espaia. A 31 de diciembre de 2002 la
red de transporte de esta compafiia constaba de 3.426 kilometros de poliductos, 6 buques y 140
camiones cisterna. También dispone de 40 instal aciones de almacenamiento (todas ellas conectadas
alared de poliductos con excepcién de las de Gijon, Matril y las tres de las idas Baeares) y 33

instal aciones aeroportuarias, que en conjunto suponen una capacidad total de aproximadamente 6,2
millones de metros cubicos. CLH posee 6 gabarras para dar suministros a buques en puertos con

una capacidad agregada de 10.592 toneladas de peso muerto.

La refineria de Puertollano esta conectada con las instalaciones portuarias de Cartagena para €
suministro a través de un oleoducto de 358 kilometros de longitud que entré en funcionamiento en
el afio 2000 y que sustituyé a antiguo, € cual conectabaMdagay Puertollano.

En Argentina Repsol YPF cuenta con dos oleoductos para € transporte de crudo. Uno conecta
Puesto Hernandez con larefineria de Lujan de Cuyo (528 km) y € otro conecta Puerto Rosales con
larefineriade La Plata (585 km) y se prolonga hasta la refineria de Shell en Dock Sud en e Puerto
de Buenos Aires (50 km). Repsol Y PF también posee una planta para el almacengjey distribucion
de crudo en Formosa con una capacidad operativa de 19.000 metros cubicos.Repsol Y PF participa
con un 37% en Oldelval, empresa que gestiona € oleoducto de crudo de dos lineas de 513 kms
cada una de longitud desde la cuenca neuquina a Puerto Rosales. También participa a 31 de
diciembre de 2002 con un 18% en & Oleoducto Transandino de 430 kms de longitud para €
transporte de crudo de Argentina a Concepcion (Chile). Asimismo, participa con un 33,15% en la
sociedad Termap que gestiona las dos plantas de almacenamiento de crudo y despacho portuario de
Caleta Cordova, provincia de Chubut (264.000 ni) y Caleta Olivia, provincia de Santa Cruz
(246.000 n7). Finamente, Repsol Y PF posee una participacion del 30% en Oiltanking Ebytem,
operador del termina maritimo en Puerto Rosales, con una capacidad de 480.000 metros cubicos, y
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e nuevo oleoducto gque conecta € oleoducto Puerto Rosales-La Plata de Repsol YPF desde
Brandsen alarefineriade ESSO en Campana.

Repsol YPF dispone en Argentina, para @ transporte de productos refinados, de una red de
poliductos con una longitud total de 1.801 km. Repsol YPF también cuenta con 16 plantas de
amacenamiento y despacho de productos refinados con una capacidad aproximada de
amacenamiento de 970.000 metros cubicos, tres de ellas anexas a las correspondientes refinerias
de Lujan de Cuyo, La Plata y Plaza Huincul. Diez de esas plantas tienen también conexién
maritima o fluvial. Repsol Y PF dispone ademés de 54 instalaciones aeroportuarias con 14.000 nt
de capacidad y 27 camiones cisterna propios.

En Chile, Repsol Y PF tiene arrendados dos tanques de 10.000 metros cubicos cada uno, y otro de
4500 metros cubicos, para € amacenamiento de gasolina y gasoil. Estas instalaciones se
encuentran situadas en la planta que la compafia Oxiquin tiene en Concdn, Situada en las
proximidades de la refineria de ENAP. La planta esta conectada por tuberia a un pantalan donde
atracan los buques para la descarga. Repsol Y PF también posee una planta para €l almacengje y
distribucion de productos refinados en Lautaro con una capacidad de 900 n?. Ademés Repsol Y PF
tiene arrendadas dos instalaciones de ENAP: una en Maip( (4.000 ) y otra en Linares (1.500 nt).

A 31 de diciembre de 2002, Repsol Y PF tiene alquilados en régimen de time charter buques para €l
trangporte de crudo con una capacidad total de 397.921 toneladas de peso muerto. Ademés, Repsol
Y PF tiene arrendados buques con una capacidad total de 98.703 metros cubicos y 17.047 metros
cubicos, respectivamente, para € transporte de otros productosy GLP. En Argentina, Repsol Y PF
tiene arrendados buques en time charter para transportar otros productos y crudo con una capacidad
total de 112.500 metros cubicos y 57.000 metros cubicos, respectivamente. En Perl, Relapasatiene
arrendados buques en régimen de time charter para € transporte de productos con una capacidad
total de 90.000 metros cubicos.

Actividad de M arketing

Los puntos de venta de Repsol Y PF (tanto estaciones de servicio como aparatos surtidores) a 31 de
diciembre de 2002 eran los siguientes:

Controlado por

Puntos de Venta Repsol YPF (1) Abanderadas  Tota
Espafia 2.871 782 3653 (2
Argentina 164 1776 1990 (3
Pera 81 43 124
Ecuador 58 65 123
Chile 103 69 172
Brasil 41 446 487 (4
Portugal 85 24 109
[talia - 21 21

Total 3.403 3.226 6.629

Propiedad de Repsol YPF o controlado por Repsol Y PF bajo contratos comerciales a largo plazo u otros tipos de
relaciones contractuales que aseguren una influencia directa alargo plazo sobre dichos puntos de venta.

Incluye 10 puntos de ventaen construccion.

Incluye el 50% delared de Refinor .

Incluye el 100% de laRed Wal.

A 31 de diciembre de 2002, & nuimero de estaciones ce servicio ha descendido a 6.629 desde las
6.636 estaciones de servicio a 31 de diciembre de 2001, principa mente como resultado del término
de los acuerdos con estaciones de servicio abanderadas y € cierre de los puntos de venta menos
rentables. Adicionamente, e nimero de puntos de venta de Repsol Y PF en Espafiay de YPF en
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Argentina se ha reducido ligeramente como consecuencia de las restricciones legales impuestas
paraincrementar la competencia en ambos mercados.

Espafia

Repsol Y PF vende a publico gasdleos y gasolinas bajo las marcas Campsa, Petronor y Repsol. La
distribucién de los puntos de venta segiin marca es la siguiente:

Puntos de
Puntos de Venta por marca Venta
Campsa 1.707
Repsol 1.496
Petronor 420
Sin marca 30
3653 (1

(1) 10 puntos de venta estan en fase de construccién.

La estrategia seguida por Repsol Y PF en Espafia consiste en incrementar el nimero de puntos de
venta de “vinculo fuerte’, es decir, puntos de venta con contratos comerciales a largo plazo u otros
tipos de relacion contractual que aseguren una conexion mas duradera o puntos de venta de gestion
propia. La estategia de Repsol Y PF también comporta € incremento de sus mérgenes a través de
las ventas de otros productos como € gas, aumentando la fidelidad de sus clientes y manteniendo
las marcas de Campsa, Petronor y Repsol, diferenciandose en € mercado por el posicionamiento
individual de cadaunadeé€llas.

En Espafia, a 31 de diciembre de 2002, Repsol YPF tenia 2.871 puntos de \enta de “vinculo
fuerte” (de los cuales gestionaba directamente 945), lo que representa €l 78,6% del total de sus
puntos de venta. Esto reflgja d d alto grado de vinculacion que mantiene la compafiia con su red
de estaciones de servicio. El restante 21,4% del total de sus puntos de venta eran abanderados.
Repsol Y PF gestiona directamente e 25,9% de sus puntos de venta en Espaiia.

Repsol YPF ademés de suministrar productos petroliferos en su propia red de ventas, también lo
hace a través de otros operadores de |os que actlian en € pais, en vez de exportar |os excedentes de
su produccién, con lo que consigue un margen mayor. Repsol YPF considera que su red de
refinerias en Espafia le convierte en un competitivo suministrador de productos petroliferos a otros
operadores.

El mercado espafiol de productos petroliferos es un mercado maduro. Para poder mantener su cuota
de mercado y rentabilidad, Repsol Y PF ha continuado ofreciendo productos y servicios de mayor
valor afiadido. Tres gjemplos claros de este tipo de productos y servicios son las estaciones de
servicio Supercor, que son operadas conjuntamente por Repsol y El Corte Inglés (los grandes
amacenes méas importantes de Espafia), latarjeta VISA Repsol YPF y latarjeta Solred.

Las estaciones de servicio Supercor estan especialmente disefiadas para la venta de una amplia
variedad de productos, ademas de los carburantes. A 31 de diciembre de 2002, Repsol Y PF poseia
directamente 26 de las 28 estaciones de servicio Supercor gestionadas por Gespevesa, ubicadas
principamente en Madrid, Barcelonay Médaga.

La tarjeta VISA Repsol YPF, lanzada en noviembre de 1998, es la primera de su tipo en ser
distribuida por una compafia petrolifera en Espafia y proporciona ventgjas especiales a sus
titulares, que ademés de obtener descuentos por sus compras en carburantes, servicios y otros
productos en las estaciones de servicio de Repsol, Campsa 'y Petronor que pertenezcan a la red
Solred, también consiguen descuentos por todas las compras y servicios que realicen en otros
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canales comerciales. E| BBVA y La Caixa han proporcionado el soporte para €l lanzamiento de la
tarjeta VISA Repsol YPF. En € afio 2000, se lanz6 la nueva tarjeta Solred-Race, con ventgjas
especiaes paralos socios del Rea Automovil Club de Espafia.

Repsol Y PF considera que, a 31 de diciembre de 2002, sus competidores en Peninsulay Baeares
con capacidad de refino, esto es, Cepsa-EIf y BP Oil Espaiia, tienen aproximadamente & 27,5%
de los puntos de venta ded mercado espafiol. Repsol YPF cacula que aproximadamente 2.573
estaciones de servicio son propiedad o estdn abanderadas por compafiias que no cuentan con
refinerias en Espafia. El nimero de esas estaciones haido aumentando desde las 2.446 y las 2.371,
gue existian a fina de 2001 y 2000, respectivamente.

Entre las medidas aprobadas en € ya comentado Real Decreto Ley 6/2000 figurala exigenciade la
comunicacion a la Administracion de los precios de venta aplicados en la red de estaciones de
servicio, la limitacion del establecimiento de nuevos puntos de venta durante cinco afios para los
operadores con cuota superior a 30% (tres afios para los que la tengan entre € 15y e 30%). Las
estaciones de servicio de Repsol YPF actuamente representan el 42,5% del nimero total de
estaciones de servicio en Espaia. Repsol Y PF, por lo tanto, se centrara en megjorar la calidad de las
estaciones de servicio de su red en Espafiay en incrementar la proporcion de estaciones de su red
que gestiona directamente. Repsol Y PF espera que su cuota de mercado en estaciones de servicio
en Espana declinara graduamente hasta e 2005 y que sus ventas de gasolina en Espafia no se
incrementaran significativamente hasta junio de 2005. Las medidas del Real Decreto Ley 6/2000
también facilitan la instdacion de nuevas estaciones de servicio en grandes establecimientos
comerciales. (Ver Capitulo 1V.1.3 Marco legal — Espafia— Petrdleo y productos petroliferos).

Otros Paises

Con la adquisicion de YPF en 1999, se continud con € plan de expansién de las actividades de
distribucion y comercidizacion de productos petroliferos fuera de Espafia. Conforme a ese plan
Repsol Y PF también vende sus productos petroliferos a través de estaciones de servicio localizadas
en digtintos paises de Latinoaméricay de la Union Europea.

Argentina

Repsol Y PF esta presente en Argentina a través de la red de estaciones de servicio con marca Y PF.
A 31 de diciembre de 2002 Y PF cuenta con 1.908 puntos de venta, de los que 133 son propios, 25
alquilados a ACA (Automdvil Club Argentino) y € resto afiliados. La sociedad OPESSA (filia al
100% de Repsol Y PF) gestiona directamente 131 puntos de venta, de los cuales 106 son propios y
25 son arrendados a ACA. Los restantes 27 puntos de venta propios estdn gestionados por
terceros.

Repsol YPF participa en Refinor en un 50% a través de YPF. Esta compafiia contaba a 31 de
diciembre de 2002 con unared de 64 puntos de venta, de los cuaes opera 13. A 31 de diciembre de
2002, los puntos de venta de Y PF suponian aproximadamente un 28,9% del mercado argentino.
Los principales competidores de Repsol YPF en dicho mercado argentino son Shell, Petrobas y
Esso con, aproximadamente, € 15,9%, & 11,6% vy & 12%, respectivamente, de los puntos de
venta totales.

Pert

A través de Repsol Comercia SAC, lared de Repsol Y PF contaba, a 31 de diciembre de 2002, con
124 puntos de venta, de los que 81 eran propiosy 58 gestionados directamente.

119



Ecuador

A través de Repsol Y PF Comercial de Ecuador, lared de Repsol Y PF contaba, a 31 de diciembre
de 2002, con 123 puntos de venta, de los que 58 eran propiosy 21 gestionados directamente.

Chile

Repsol YPF Chile a 31 de diciembre de 2002 contaba con una red de 172 puntos de venta, de los
cuales 103 tenian vinculo fuerte (30 eran propios, 73 arrendados) y 69 dfiliados. OPESE (filia a
100% de Repsol Y PF Chile) gestiona directamente 30 de ellos, 15 propiosy 15 aquilados.

Brasl

Repsol YPF Brasil contaba a 31 de diciembre de 2002 con 487 puntos de venta (incluidos los
puntos de venta procedentes del intercambio con Petrobras), de los que 41 eran propios y
gestionados directamente.

En 2001 debido a acuerdo de intercambio de activos con Petrobras, Repsol Y PF recibié unared de
240 estaciones de servicio con unas ventas estimadas anuales de 480 millones de litros de gasolina
y productos en € centro, suroeste y sur de Brasil, convirtiendo a Repsol Y PF una compafiia de
petréleo integrada verticalmente en e pais. (Ver Capitulo 1V.2.4.2 Actividad de Refino, Logisticay
Marketing y Nota 23 de lamemoria consolidada en € Anexo | de este Folleto)

Europa

A 31 de diciembre de 2002 Repsol Y PF disponia de 109 puntos de venta en Portugal (87 en
propiedad y 24 abanderados), 38 de €llos gestionados directamente a través de GESPOST, sociedad
100% de Repsol Portugd.

El total de lainverson en marketing y refino durante 2002 fue de 584 millones de euros. Repsol
Y PF, ha invertido también cantidades significativas en incrementar e nimero de puntos de venta
con vinculo fuerte en su red asi como en construir nuevas estaciones de servicio. Repsol YPF
pretende seguir invirtiendo para mejorar la vinculacion en sus redes e incrementar € nimero de las
estaciones gestionadas directamente.

Otros mercados petroliferos

Repsol Y PF también vende productos petroliferos a los sectores industrial, aviacion y marina. Los
productos que se venden en estos mercados son principalmente, diesel, queroseno, fueldleos,
lubricantes, asfaltos, coque de petrdleo y otros derivados.

En 2002 las actividades de lubricantes, derivados y asfaltos empezaron a operar como una sola
unidad de negocio a nivel mundial. El 2 de enero de 2002 las tres entidades responsables de estas
actividades, Repsol Distribucion, Repsol Derivados y Repsol Productos Asfalticos, se fusionaron
en una nueva entidad [lamada Repsol Y PF Lubricantes y Especialidades, S.A.. Repsol YPF cree
gue esta nueva estructura, que incorpora los negocios de Europa y Latinoamérica, facilitara la
administracion de estas operaciones contribuyendo a una estructura corporativa mas égil.

Repsol YPF, através de Repsol Petrdleo, posee un 50% en Asfatos Espafioles. SA. (“ASESA”),
compafia que se dedica a la produccion de asfalto. Repsol Y PF también tiene e 100% de Repsol
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YPF Lubricantes y Especialidades (antes Repsol Productos Asféticos), asi como € 100% de
Asfanor, a través de Petronor, ambas distribuyen y comercializan productos asfdticos. En
Portugal, la comercializacidn de asfaltos se hace a través de Repsol Portugal.

Gases Licuados del Petroleo

Las ventas de GLP durante los tres Ultimos afios por éress geogréficas y productos fueron las
siguientes:

Miles de toneladas

2002 2001 2000
Volumen de ventas de GLP(1)
Espafia 2.030 2102 2.247
Argentina 342 363 391
Resto de latinoamérica 783 696 509
Resto del mundo 81 84 83
Total 3.236 3.245 3.230

Miles de toneladas

2002 2001 2000
Volumen de ventas de GLP(1)
Envasado 2.273 2.298 2.289
Granel, canalizado y otros (2) 963 947 941
Total 3.236 3.245 3.230

(1) Incluye ventas acompafiias de distribucion relacionadas.
(2) Incluye ventas a mercado de automocidn, petroquimica, operadores de GLP y trading.

Repsol YPF esta reorganizando su actividad internacional de GLP mediante la venta de las
acciones de las compafias dedicadas a dicha actividad a Repsol Butano, S.A., con objeto de
centralizar la gestiéon de todas las actividades relacionadas con e GLP maximizando las sinergias
existentes y optimizando la transferencia de tecnologia entre las diferentes unidades. Al fina del
2002 nuestras operaciones a por menor de GLP en Argentina, Bolivia, Chile, Ecuador, Franciay
Perll y Marruecos habian sido integradas en Repsol Butano. Durante € 2003 incorporaremos a
Repsol Butano las operaciones de GLP de Repsol Portugal, que han sido segregadas del resto de las
actividades realizadas en Portuga en el 2002.

Espafia

Repsol YPF lleva a cabo sus actividades de distribucion de GLP a través de Repsa Butano, que
desde hace més de 40 afios distribuye GLP a mercado espafiol para uso doméstico e industria y
actualmente es € vendedor més grande a por mayor y a por menor de GLP en Espafia. Repsol
Butano, S.A. suministra GLP envasado (en bombonas) a précticamente la totalidad del mercado
doméstico en Espafia (més de 11 millones de consumidores) y también vende GLP a grand
(camiones cisterna 'y canalizado) a clientes comerciales, industriales, alaindustria petroquimicay a
consumidores finales para ser utilizado como combustible.

El proceso de envasado de GL P en Espafia se realiza en 20 plantas de Repsol Butano, S.A. situadas
alo largo del territorio espafiol. Una vez que & GLP ha sido envasado en cuaquiera de estas
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plantas, se envia alared de distribucion de Repsol Butano, S.A. que cuenta con unos 780 agentes
distribuidores de bombonas de butano. Estos agentes de distribucién se encargan de entregar €

GLP alos consumidores en sus hogares. EI nimero de bombonas en circulacion de que dispone
Repsol Butano para € amacenamiento y reparto de GLP asciende a 38 millones,
aproximadamente.

El GLP envasado en bombonas se destina, cas exclusivamente, para € uso domeéstico (cocinas,
agua cdiente y en agunos casos calefaccion). El crecimiento de la economia espafiola, con
significativos incrementos en viviendas residenciales y en la renta de las familias, junto con la
dificultad para acceder a las redes de distribuciéon del gas natural en algunas regiones de Espafia,
han llevado a Repsol Butano a convertirse en e primer distribuidor de gas envasado en Europa en
términos de ingresos y volumenes suministrados. En 2002 |as ventas de gas envasado representaron
el 70,7% sobre e volumen total de ventas de Repsol Butano.

Aproximadamente € 29,3% de las ventas de Repsol Butano en 2002 fueron de GLP agrandl. El GLP
a grand se utiliza como combustible para uso agricola, industrial y domeéstico, asi como para
transporte. Lamayor parte del GLP a grand vendido por Repsol Butano es suministrado directamente
a consumidor findl.. El uso doméstico del GLP a grand, en urbanizaciones y viviendas unifamiliares,
esd mismo que & del GLP envasado. Lamayoriadel GLP agrand es distribuido mediante camiones
cisternas. Sin embargo, Repsol Butano ha comenzado a distribuir GLP a través de canalizaciones
conectadas a los consumidores industriales y domésticos y considera que dicho sissema de
distribucion puede ser un paso intermedio entre el mercado de GLP envasado y & mercado de gas
natural futuro.

Repsol Butano ha vendido 2,0 millones de toneladas de GLP en 2002, frente alos 2,1 millones de
tondladas de GLP en 2001 y frente a los 2,3 millones de tondadas vendidas en 2000.
Aproximadamente, € 49,5% de los suministros de materia prima de Repsol Butano del afio 2002 se
obtuvieron de refinerias espafiolas, adquiriéndose €l resto de fuentes ubicadas en las regiones del
Mar del Nortey Argelia.

Repsol YPF considera que, como resultado de la introduccién del gas natura en los principaes
nucleos urbanos de Espafia como alternativa al GLP, tendra lugar una reduccion del crecimiento
dd consumo del GLP para uso doméstico en beneficio del gas natural, s bien Repsol Y PF cree que
el volumen total de ventas del GLP creceragracias d crecimiento de las ventas a grandl.

En octubre de 2000 el gobierno espafiol establecid un sistema para determinar |os precios maximos
a por menor de la botella de GLP que exceda los ocho kilogramos por referencia a un precio
maximo fijado cada seis meses (abril y octubre) por el gobierno espafiol en funcion de la cotizacion
internacional del GLP durante los doce meses anteriores, y un aumento de precio maximo que
puede ser aplicado sobre e precio de referencia y que es revisado anualmente por € Gobierno

espanol. Este sistema ha sido favorable en e 2002 para Repsol Y PF ya que € precio méximo ha
sido calculado en base a un precio medio de la materia prima de 285 euros por tonelada frente a un
precio medio actual de 262 euros por tonelada. Los precios de la materia prima en los mercados
internacionales han sido, paralos ocho primeros meses de 2002, menores que € precio utilizado en
el cdculo del precio maximo, y desde septiembre de 2002 mayores que € precio de referencia,

alcanzando su punto méaximo en noviembre de 2002 con un precio que era 86 euros por tonelada
maés alto que & precio utilizado en el calculo. En abril de 2002 el Gobierno espafiol increment6 el

margen que podia ser cargado sobre € precio de referencia y que habia sido fijado en octubre de
2000, un 12,9% lo que ha supuesto un incremento de 0,317624 euros por kg. (Ver epigrafe 1V.1.2
Marco legal — Espafia — Gases licuados del petroleo).
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Argentina

Y PF es e principa productor de GLP en Argentina con 600.000 toneladas en 2002, que representa
un 28% de la produccion total de GLP en Argentina.

Con efecto 1 enero de 2001, e Consgo de Administracion de Y PF aprobd lafusion de YPF Gasy
Repsol Gas, sociedades que ya trabajaban de forma conjunta en muchos aspectos desde 1999. El
nombre de la nueva sociedad es Repsol YPF Gasy es en un 85% propiedad de Repsol Y PF através
de Repsol Butano SA. y @ 15% restante es propiedad de Pluspetrol. Repsol Y PF Gas distribuy6
342.300 toneladas de GLP al mercado minorista de Argentina en 2002.

Balivia

En septiembre de 2001, Repsol YPF formé una joint venture con SAMO, la primera compafiia
privada dedicada a este negocio en Bolivia. La nueva entidad se ha denominado Repsol Y PF Gas
de Bolivia. Repsol Y PF tiene un 51% de participacion y € control de Repsol YPF Gas de Bolivia.
En enero de 2002, Repsol Y PF Bolivia, S.A. hatransferido su participacién en Repsol Y PF Gas de
Bolivia a Repsol Butano, SA. Las ventas de Repsol YPF Gas de Bolivia en 2002 fueron de
aproximadamente 152.000 toneladas de GLP, que serian equivalentes a una cuota de mercado del
44,5%.

Chile

Repsol Y PF, en noviembre de 2000 adquirié € 45% del capita socia del Grupo Lipigas, lider del
mercado de GLP en Chile, por un importe de 170 millones de ddlares, con una opcién de compra
de un 10% adicional gercitable desde finales de 2003 hasta 2005. Si Repsol YPF decidiese
gercitar la opcidn, los vendedores tendrian una opcion para vender € 45% restante durante 3 afios.
El acuerdo firmado por los accionistas proporciona a Repsol YPF la capacidad de control en la
gestion de la compafia. El 21 & marzo de 2002 la participacion del 45% de Repsol YPF fue
transferida a Repsol Butano, S.A. Lipigas tuvo unas ventas anuales de 370.000 toneladas en 2002
lo que supone una cuota de mercado del 36,5%.

Pert

Repsol Y PF posee una participacion del 100% de RepsolY PF Comercial del Pert, antiguamente
Solgas, sociedad que cuenta con una cuota de mercado del 27,5% del mercado peruano y con una
cifra de ventas de 183.000 toneladas en 2002. En 2002, Repsol YPF Comercid del Pert fue
transferida a Repsol Butano.

Ecuador

En julio de 1998 Repsol Y PF adquiri6 una participacion del 75% de la empresa Duragas, dedicada
alacomercializacion de GLP en Ecuador por un importe de 26,2 millones de délares y en abril de
2001 se adquiri6 € restante 25% por 5,9 millones de euros. En € afio 2002 |as ventas de Duragas
fueron de 282.000 toneladas de GLP, siendo una de las empresas lider del sector en su pais con un
40% de la cuota de mercado. En enero de 2002, Duragasy susfiliales fueron transferidas a Repsol
Butano, SA.
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1V.24.3

Otros mercados

Repsol YPF ha extendido su distribucién de GLP en Europa, en concreto en Francia'y Portugal,
siguiendo la misma estrategia empleada en & mercado espaiiol que incluye € reparto a domicilio
del GLP embotellado. También esta presente en Marruecos, donde adquirio en 1998 e 100% de las
acciones de National Gaz, compafia dedicada a la distribucion de GLP. Las ventas en estos
mercados han acanzado la cifra de 80.000 toneladas en 2002.

Actividad Quimica

Repsol Y PF lidera e mercado espafiol de productos petroquimicos basicos y derivados, polimeros,
productos intermedios y transformados plésticos. Los principales centros de produccion
petroquimica se encuentran en Espafia en los complejos de Puertollano y de Tarragona y en
Argentina en los complejos de La Plata y de Bahia Blanca. Las unidades de produccion de estos
centros se encuentran en los mismos complejos industriales en los que estan tres de las refinerias de
Repsol Y PF, permitiendo de este modo un ato grado de integracion entre ambas actividades.

Repsol YPF lleva a cabo la produccion y comercializacion de productos petroquimicos bésicos y
derivados. A continuacion, se detala la evolucion de los ingresos, resultados operativos y otras
maghitudes de esta actividad durante los tres Ultimos gercicios:

124



AREA QUIMICA

INGRESOS Y RESULTADOS OPERATIVOS, INVERSIONES Y ACTIVOSESPECIFICOS

Millones de Euros
(Conceptos / Segmentos) 2000 2001 2002 % 01/00 % 02/01

INGRESOS DE EXPLOTACION

Espafia 1.830 1.837 1714 0,38% (6,70)%
Resto de Europa 21 - - - -
Argentina 532 518 395 (2,63)% (23,75)%
Resto Latinoamérica 62 - - - -
Ajustesy otros ) - (67) (122) - -

2.445 2.288 1.987 (6,42)% (13,16)%

RESULTADO OPERATIVO

Espafia 147 (42) 4 - ;
Resto de Europa 3 - - - -
Argentina 1 (13) 56 - -
Resto Latinoamérica 1 - - - -

152 (55) 97 - .

INVERSIONES @

Espafia 112 105 61 (6,25)% (42,100%
Resto de Europa 1 - - - -
Argentina 153 81 28 (47,06)% (65,31)%
Resto Latinoamérica 2 32 - 1.500,00% -

268 218 89 (18,66)% (59,22)%

ACTIVOSTOTALES

Espafia 2041 1.946 1.964 (4,65)% 0,93%
Resto de Europa 13 - - - -
Argentina 867 958 853 10,50% (10,99)%
Resto Latinoamérica 53 - - - -

2.974 2.904 2.817 (2,35)% (3,000%

(1) En 2000, recoge los ingresos de explotacion del Area de Quimica antes de los ajustes de consolidacion correspondientes alas
eliminaciones de transacciones intergrupo realizadas con las restantes éreas de actividad. En 2001 y 2002, los importes
correspondientes a dichos ajustes se han recogido en un epigrafe separado con objeto de calcular los ingresos de explotacion de
esta actividad netos de ajustes intergrupo.

(2) Lacifradelasinversionesdel Areade Quimica no incluyen |asinversiones en gastos de proyeccion plurianual correspondientes a
los gercicios 2000, 2001 y 2002 por un importe de 88, 2 y 5 millones de euros, respectivamente.

Ingresos y resultados operativos

Los ingresos operativos del gercicio 2001 antes de gjustes intergrupo disminuyeron un 3,7% hasta
los 2.355 millones de euros desde los 2.445 millones de euros en 2000. A pesar del mayor volumen
de ventas, los ingresos operativos del area de Quimica se vieron afectados significativamente por €
descenso en los precios tanto de la quimica bésica como de la quimica derivada. Este descenso se
debi6 principalmente a la evolucion de los precios internacionakes la cua reflgjé unos precios del
crudo menores durante € gercicio 2001 asi como una desaceleracion en e crecimiento de la
demanda, la cual se acentud particularmente después de los acontecimientos del 11 de septiembre.
El volumen total de ventas de los productos petroguimicos (3,38 millones de toneladas) se
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incrementd un 20% respecto del gercicio anterior debido a que empezaron a operar nuevas
unidades y a pesar del declive en la demanda generalizada en € mercado.

Los ingresos operativos en € egercicio 2002 antes de gustes intergrupo han disminuido un 10,45%
hastalos 2.109 millones de euros desde los 2.355 millones en € gercicio 2001. Esta disminucion
refleja una reduccion en los ingresos por las operaciones en Espafia y en Argentina que se ha
debido fundamentalmente a unos menores precios internacionales en ciertos productos,
principalmente etileno, propileno y poliolefinas en los mercados europeos, UNOS MENOres iNgresos
en Argentina debido a la desconsolidacion de Petroken y unos precios medios menores del mix de
ventas en Argentina. Esta disminucién se ha compensado parcia mente con un incremento del 4,5%
en € volumen de ventas. Los precios medios menores del mix de ventas en Argentina se han
debido principalmente ala reduccién en € portafolio de productos de ciertos productos con precios
superiores, reflggando la desconsolidacion de Petroken, e abandono de ventas de oxo-alcoholes, los
cuales desde noviembre de 2001 se producen por un tercero mediante un contrato de maquilay €

incremento en € volumen de las ventas de productos de menores precios procedentes de las
unidades de metanol y amonio/urea.

En el gercicio 2001, e resultado operativo del area Quimica registro unas pérdidas de 55 millones
de euros comparado con € resultado operativo positivo del gercicio 2000 que ascendi6 a 152
millones de euros. Este resultado del gercicio 2001 se debio principamente a la disminucion en
los margenes internacionales tanto en lo que respecta a la quimica basica como a la quimica
derivada, lo cua es caracteristico de un ciclo bagjo en esta industria, la desaceleracion de la
demanda, la cual se acentud por los acontecimientos del 11 de septiembre y las provisiones por 11
milllones de euros para compensar el previsto incremento en las cuentas de morosos debido ala
critica situacion de la economia argentina.

El resultado operativo del gercicio 2002 ha alcanzado los 97 millones de euros tras unas pérdidas
de 55 millones de euros correspondientes a gercicio 2001. El resultado operativo del gercicio
2002 se hadebido fundamentalmente a: una mayor eficiencia operativa en las nuevas unidades que
empezaron a funcionar en los afios anteriores, una mejora en los margenes de ciertos productos de
quimica derivada, un més favorable mix de ventas encaminado hacia productos con un margen
mayor Yy unos esfuerzos satisfactorios en e ahorro de costes. Adicionamente, los productos
procedentes de Argentina han alcanzado mayor competitividad como consecuencia de la
devaluacion del peso argentino lo que ha permitido un descenso tanto de los costes fijos como de
los costes variables.

A pesar de que los méargenes muestran dos tendencias diferentes a lo largo del gercicio 2002, los
margenes medios internacionales se ha mantenido en un nivel correspondiente a la parte bgja del
ciclo de esta industria. El periodo comprendido entre enero y septiembre se caracterizé por una
mejora en los margenes internacionales dado que los clientes estuvieron normalizando su nivel de
existencias mientras que durante € cuarto trimestre del gercicio los méargenes fueron menores
como resultado de una demanda més debilitada como consecuencia de la incertidumbre econémica

Capacidad de produccién

A continuacion, se recogen las capacidades nominales de produccién de los principales productos
de petroquimica basicay derivada a 31 de diciembre de 2002:
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Miles de tonel adas anuales

REPSOL Y PF
EUROPA LATINOAMERICA
PETROQUIMICA BASICA
Etileno 910 -
Propileno 625 175
Butadieno 152 -
Benceno 275 -
BTX (Benceno, Tolueno, Xilenos mezcla) - 244
PETROQUIMICA DERIVADA
POLIOLEFINAS
Polietileno 580 (1) -
Polipropileno 440 85
PRODUCTOSINDUSTRIALES
P-xileno, O-xileno - 63
Amonio/Urea - 850
Metanol - 411
Otros(2) - 295
PRODUCTOS TECNICOS
Oxido de propileno/polioles/glicoles y
egtireno mondmero 995 -
Acrilonitrilo/Metilmetacrilato (MMA) 166 -
Caucho 54 45
Otros(3) 78 -

(1) Incluye copolimeros EVA (Etileno vinilo acetato).

(2) Alcoholes oxo, anhidrido maleico, disolventes, LAB (Alquilbenceno lined), ciclohexano, LAS (Alquilbenceno
lineal sulfonado) y otros.

(3) Incluye derivados del estireno, polimetil metacrilato (PMMA) y Poli-isobutileno (PIB).

Es importante sefidar que parte de la produccion de la petroquimica bésica no se destina ala venta
a terceros, sino que se destina a cubrir € 90% de las necesdades de materia prima de la
petroquimica derivada. De igua manera, parte de la produccion de la petroquimica derivada se
destina a autoconsumo para la obtencion de otros productos, como es e caso por gemplo de

Oxido de propileno parala obtencion de glicoles 'y polioles.

Seguidamente se detallan las cifras de produccién correspondientes a los gercicios 2000, 2001 y
2002:

Miles de toneladas

2000 2001 2002
Petroquimicabésica 2.310 2.342 2.141
Petroquimicaderivada 1.781 2.562 3.007

127



Las ventas de productos petroquimicos durante los gjercicios 2000, 2001 y 2002 fueron:

Miles de toneladas

2000 2001 2002

Por zonas:
Espafia 1111 1.148 1.257
Argentina 393 632 539
Resto 1.308 1.595 1.730
2812 3.375 3.526

Por tipos:
Bésica 818 712 723
Derivada 1.994 2.663 2.803
2812 3.375 3.526

Repsol YPF produce, distribuye y comercializa directamente su produccion quimica. Asimismo,
para una parte de su portafolio de productos actlia a través de las siguientes compafiias filiaes:

- Polidux, empresa participada al 100% por Repsol YPF, se encuentra localizada en Espafia
(Monzon/Huesca) y produce y comercializa especialidades dentro del ambito de los derivados
estirénicos y compuestos de poliolefinas.

- Las especialidades de PMMA (Polimetil Metacrilato) se redlizan a través de Repsol Polivar
(Italia) y de Repsol Bronderdev (Dinamarca), participadas a 100% por Repsol Y PF.

- Profertil en Argentina, es una joint venture al 50% con Agrium para la produccién de ureay
amonio. Su capacidad de produccion anua asciende a 1.024.000 toneladas de urea'y 676.000
toneladas de amonio. Repsol YPF es € principal proveedor de gas natural de Profertil con €
50% del suministro total.

- General Quimica, empresa participada a 100% por Repsol YPF, centra su actividad en €
ambito de los acelerantes, agroquimicos y colorantes, entre otros. Esta localizada en Alava
(Espania).

- Dynasol esunajoint venture a 50% con el Grupo mexicano DESC. Produce caucho sintético
en Espafiay México (50%).

- Petroken en Argentina, es una joint venture participada a 50% con Basell para la produccion
de polipropileno con una capacidad total de 170.000 tonel adas/afio. Repsol Y PF cuenta con un
contrato de suministro de materia prima a largo plazo y es en la actualidad € principa
proveedor de propileno de Petroken.

- PBB Polisur: PBB (Petroquimica Bahia Blanca) y Polisur Companies se fusionaron e 3 de
septiembre de 2001 y formaron la sociedad PBBPolisur, en la que Repsol YPF tiene una
participacion del 28%. PBBPolisur es lider en la produccion de etileno y polietileno en
Argentina, con una capacidad de produccion anua de 700.000 toneladas de etileno y 600.000
toneladas de polietileno. El etileno se produce a través de un proceso de deshidrogenacion de
etano, en d que la compafiia Mega, filid del Repsol YPF en un 38%, es € principal
suministrador de materia prima.
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Petroquimica Bésica

Repsol Y PF cuenta con una quimica basica centrada en la obtencion de olefinas y arométicos con
una capacidad de 910.000 toneladas de etileno en olefinas y 519.000 toneladas totaes de
arométicos.

La actividad de produccion de productos petroquimicos bésicos presenta una integracion maxima
con la actividad de refino a estar las unidades de produccién de olefinas y arométicos situadas
fisicamente en las refinerias de Repsol Y PF. Las ventgjas que se derivan de ello son, entre otras, la
flexibilidad en la alimentacion del cracker, la gestion €ficiente de las corrientes de retorno
(hidrégeno, gasolina de pirdlisis, etc.) y las sinergias en e suministro de energia.

Asimismo, € Grupo presenta una buena integracién quimica basica - quimica derivada, que se
reflgja en que la quimica basica suministra aproximadamente el 90% de |as necesidades de materia
prima de la quimica derivada.

Las ventas de productos de petroquimica béasica en 2000, 2001 y 2002 por paises han sido:

Miles de toneladas

2000 2001 2002
Esparia 218 103 107
Argentina 217 210 171
Resto 383 399 445
Tota 818 712 723

Las ventas por tipo de proceso en los gercicios indicados han sido las siguientes:

Milesdetondadas
2000 2001 2002
Cracker deolefinas 595 490 450
Extraccion dearoméaticos 223 222 273
Totd 818 712 723
Petroguimica derivada

Estos productos se clasifican en tres categorias: poliolefinas, productos industriales y productos
técnicos.

Las poliolefinas incluyen una amplia variedad de plésticos que se producen principamente en
Esparia en los complejos de Tarragonay Puertollano. En Argentina, el Grupo cuenta ademas con €l
50% de la produccién de Petroken en € complgo de La Plata. Los productos industriales
comprenden un amplio grupo de materias primas para las industrias quimicas y manufactureras que
se utilizan en la produccién de disolventes, fibras textiles, aceites lubricantes y detergentes, entre
otros. En este grupo se incluyen también materias primas utilizadas en actividades agricolas y
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productos como alcoholes-oxo, xilenos, aquilbenceno lineal, urea, metanal, etc. La produccion se
realiza en Argentina en los complegjos de La Plata, Plaza Huincul y Bahia Blanca.

Bgo la denominacién de productos técnicos se recoge una amplia gama de especididades
petroquimicas como € Oxido de propileno, glicoles, polioles, caucho hidrogenado, pigmentos,
tintes organicos, agentes de flotacidn, etc., que agregan mérgenes unitarios elevados a la actividad
quimica del Grupo.

L os productos derivados presentan un ato nivel de integracion no solo con la petroguimica basica,
sino también con las actividades del upstream. En este contexto, podemos mencionar las plantas de
amonio/ureay metanol que utilizan el gas natural como materia prima.

Las ventas de productos petroquimicos derivados se redizan mediante una red comercia dividida
en cinco regiones. Atlantica, Mediterraneo, Norte de Europa, Sur de Europay Ameérica del Sur.
Esta actividad también se realiza en otras areas geogréficas através de oficinas de ventay agentes.

Las ventas de productos petroguimicos derivados en 2000, 2001 y 2002 fueron redlizadas en los
siguientes mercados:

Miles de toneladas

2000 2001 2002
Espafia 893 1.045 1.150
Argentina 176 422 368
Resto 925 1.195 1.285

Total 1.994 2.662 2.803

Laestrategia del area Quimica de Repsol Y PF se centraen € crecimiento en los negocios definidos
como estratégicos, para disponer de un portafolio equilibrado en e que sdlo se incluyan los
productos que generen mayor vaor impulsando la reduccion de los costes operativos y
manteniendo la excelencia operativa.

Los factores claves de esta estrategia suponen e desarrollo de los productos donde Repsol Y PF
tiene alguna ventaja competitiva significativa por:

- Tecnologiao Know-how propiosy competitivos.

- Integracién en las actividades de upstream and downstream.
- Fuerte posicion de liderazgo regiond.

- Posicion de liderazgo en los costes.

Junto a estos cuatro factores, Repsol YPF también considerard desarrollar aquellos negocios
guimicos con una gran cercaniaa las actividades petroleray gasista propias.

En este sentido, se puso en marcha en € afio 2000 un complgo de produccion de éxido de
propileno/estireno y productos derivados en € complgo de Tarragona, Espafia. La tcnologia
utilizada, propiedad de Repsol Y PF, es lider en este campo y solamente est4 disponible para otras
dos compaiias en € mundo, ademés de Repsol Y PF. Este proyecto es consistente con la estrategia
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IV.24.4

de crecer equilibradamente en los negocios de mayor valor afiadido con €l fin de lograr una mayor
integracion con otras areas de negocio y valor alatecnologia propia.

En € afio 2001 se hafinalizado la puesta en marcha en Bahia Blanca (Argentina) de una planta de
produccion de amonio y urea en una joint venture (50/50) en la que € otro socio es la compafiia
canadiense Agrium, lider mundia en fertilizantes. Esta planta, que utiliza gas natural como materia
prima, contribuye a objetivo estratégico de integracion entre la actividad quimicay € upstream.

Otro gemplo de integracion entre la actividad petroquimica 'y € upstream es € proyecto de la
unidad de metanol en la refineria de Plaza Huincul (Argenting). Esta unidad a utilizar como
materia prima el gas natural hace posible la monetizacion de las reservas. Adicionalmente, Repsol
Y PF espera obtener importantes sinergias dada la situaciéon de esta unidad en la refineria de Plaza
Huincul.

En congistencia con su posicion de liderazgo en costes y eficiencia operativa, Repsol YPF ha
aprovechado la parada programada de mantenimiento en e cracker de Tarragona para mejorar su
nivel selectivo incrementando su capacidad para € etileno y e propileno y reduciendo sus costes
operativos mediante una bgainversion.

Actividad Gasy Electricidad

Repsd YPF participa directamente o a través de filides en los sectores de gas naturad vy
electricidad. Por lo que se refiere a primero, esté presente en e aprovisionamiento, transporte y
distribucion de gas natural en Espafia, en la licuefaccion de gas natural en Trinidad y Tobago y en
la distribucion de gas natural en Argentina, Brasil, Colombia'y México. También esta presente en
el suministro y comercializacién de liquidos de gas natura en Argentina. Por lo que se refiere a
sector de la electricidad, Repsa Y PF participa en la generacion eléctrica en Espafiay Argentina.

El segmento de Gasy Electricidad generd aproximadamente un 16,1%, 21,6% y 19% del resultado
operativo del Grupo Repsol Y PF en los gjercicios 2000, 2001 y 2002, respectivamente.

En dboril de 2002, Repsol YPF anuncié sus plantes de reestructuracion de la actividad de gas y
eectricidad. Desde € punto de vista operativo, la parte del downstream del negocio de gas y
electricidad (incluyendo la generacion eléctrica y la distribucién de gas natural) seria realizada
directamente por Gas Natural, mientras que la parte del upstream del negocio seria desarrollada por
Repsol Y PF. La parte de midstream lallevaria a cabo unajoint venture participada por Repsol YFP
y Gas Natural. Desde € punto de vista de la organizacion, ha desaparecido la Vice-presidencia de
Gasy Electricidad y sus funciones han sido asumidas directamente por el Consgjero Delegado, que
actlia como responsable Ultimo de todas las operaciones del grupo.

Repsol YFPy Gas Natural estan cooperando para coordinar € negocio del midstream através de la
creacion de sociedades especificas 0 bien a través de acuerdos de colaboracion mutua en aquellas
actividades en las que puede dar lugar a sinergias operativas y otros beneficios para las dos partes.

A continuacion, se detalla la evolucion de los ingresos y resultados operativos y otras magnitudes
de esta actividad durante los tres Ultimos afios:
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AREA GAS Y ELECTRICIDAD
INGRESOS Y RESUL TADOS OPERATIVOS, INVERSIONESY ACTIVOSESPECIFICOS

Millonesde Euros

(Conceptos/ Segmentos) 2000 2001 2002 % 01/00 % 02/01
INGRESOS DE EXPLOTACION,,
Espafia 3.940 4.634 2.627 17,61% (43,31)%
Resto de Europa 160 - - (100,00)% -
Argentina 957 789 76 (17,55)% (90,37)%
Resto Latinoamérica 340 436 394 28,24% (9,63)%
Norte de Africa y Oriente Medio 33 41 13 24,24% (68,29)%
Ajustes y otros (2) - (22) (67) - -
5.430 5.878 3.043 8,25% (48,24)%
RESULTADO OPERATIVO
Espafa 686 791 506 15,31% (36,03)%
Resto de Europa 35 - - (100,00)% -
Argentina 198 159 34 (19,70)% (78,62)%
Resto Latinoamérica 25 33 27 32,00% (18,18)%
Norte de Africa y Oriente Medio 62 79 66 27,42% (16,46)%
1.006 1.062 633 5,57% (40,40)%
INVERSIONES 5
Espafia 1.165 871 354 (25,24)% (59,36)%
Resto de Europa - - - - -
Argentina 254 39 15 (84,65)% (61,54)%
Resto Latinoamérica 628 355 320 (43,47)% (9,86)%
Norte de Africa y Oriente Medio - - 5 - -
2.047 1.265 694  (100,00)%  (100,00)%
ACTIVOSTOTALES
Espafia 6.982 7.437 1.591 6,52% (78,61)%
Resto de Europa 111 96 12 (13,51)% (87,19)%
Argentina 2.295 1.526 413 (33,51)% (72,94)%
Resto Lat[noamérica 1.513 1.454 402 (3,90)% (72,35)%
Norte de Africay Oriente Medio 621 676 200 8,86% (70,41)%
11.522 11.189 2.618 (2,89)% (76,60)%

(1) Como resultado del acuerdo alcanzado en enero de 2000 entre La Caixay Repsol YPF, e Grupo Gas Natura se ha consolidado por

integracion global desde el 1 de enero de 2000 y hasta mayo de 2002. Tras la venta de un 23% de participacion, Gas Natural ha pasadoa
consolidarse por integracion proporcional apartir de finales de mayo de 2002

(2 En2000, recoge losingresos de explotacion del Area de Gas'y Electricidad antes de |os ajustes de consolidacion correspondientes alas
eliminaciones de transacciones intergrupo realizados con |las restantes areas de actividad. En 2001 y 2002, los importes correspondientes a
dichos gjustes se han recogido en un epigrafe separado con objeto de calcular los ingresos de explotacion de esta actividad netos de gjustes
intergr upo.

(@ Lacifradeinversionesdel Areade Gasy Electricidad no incluye las inversiones en gastos de proyeccion plurianual correspondientes alos
gercicios 2000, 2001 y 2002 por importe de 16, 48 y 4 millones de euros, respectivamente.

Ingresos y resultados operativos

El resultado operativo de la actividad de gas 'y electricidad en €l gjercicio 2002 ha ascendido a 633
millones de euros, 1o que representa un descenso del 40,4% con respecto a los 1.062 millones de
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euros de 2001. Este descenso se ha debido fundamentalmente al cambio en e método de
consolidacion de Gas Natura de integracion global en @ 2001 a integracion proporciona de la
participacion del 24,04% tras la venta del 23% en mayo de 2002. También han tenido un impacto
negativo tanto la desconsolidacion de Enagas en julio de 2002 como la devauacion del peso que ha
afectado de forma significativa a los méargenes de venta del gas natural. Desde enero de 2002,
dichos mérgenes fueron fijados en pesos por la Ley de Emergencia del Gobierno argentino.

El resultado operativo de la actividad de gas y electricidad en € gercicio 2001 alcanzo la cifrade
1.062 millones de euros 1o que supuso un incremento de un 5,6% frente a los 1.006 millones de
euros del afio 2000.Este incremento se debid fundamentalmente, a unos mayores volimenes de
venta parciamente compensados por un ligero deterioro en los margenes como consecuencia de
un descenso en los precios de mercado, €l cual se reflejé mas rapidamente en |os precios de venta
gue en los precios de compra, y provisiones por importe de 25 millones de euros dotadas como
consecuencia de la situacion en Argentina

Los ingresos operativos antes de gjustes intergrupo de la actividad de gas y eectricidad en €

giercicio 2002 han ascendido a 3.110 millones de euros, |0 que supone un descenso del 47,3% con
respecto a los 5.900 millones de euros que se obtuvieron en € 2001. Este descenso se ha debido
fundamentalmente al cambio en € método de consolidacion de Gas Natura de integracién global

en e 2001 a integracion proporciona del 24,04% de participacion a partir de finales de mayo de
2002. Otros factores que han afectado significativamente a la cifra de ingresos han sido la
desconsolidacion de ENAGAS en julio de 2002 y la reduccidn de los precios de venta del gasen
Argentina como consecuencia de la devaluacion del peso. El descenso en ingresos se ha visto
parciamente compensado por un incremento del 13% en los volimenes de ventas principalmente
en Améica Latina (excepto en Argentind) y Espafia, que reflgan los buenos resultados de la
actividad de trading en Espafiay mayores ventas a las centrales térmicas de generacion eléctrica.

La mayor liberalizacion de mercado espafiol de gas en € 2002 a través de la aplicacion del Real
Decreto Ley 6/2000 ha permitido que continlie € trasvase de clientes industriales del mercado
regulado al mercado no regulado (en € cua pueden eegir libremente & suministrador). EI mercado
no regulado ha supuesto en e 2002 e 55% del mercado total de gas en Esparia, comparado con €l
38% que representaba en el 2001. Desde € 1 de enero de 2003, cualquier cliente —y no solo los
industridles- puede elegir libremente su suministrador de gas natural. (Ver Capitulo 1V.1.3 Marco
legal — Espafia— Gas natural — “Distribucion”). La cuota de mercado que tiene Gas Naturd através
de Gas Natura Comerciadizadora en e mercado no regulado ha descendido del 80% en 2001 hasta
el 63% en d 2002; mientras gque las ventas de Gas Natural en e mercado no regulado en e 2002
suponian € 39% del total de ventas de gas natural en Espafia, frente al 33% que representaron en €
2001. La transferencia de clientes del mercado regulado, en € que los ingresos de Repsol YPF
consisten en unas tarifas establecidas, a mercado no regulado, donde sus ingresos proceden de
ventas de gas a precios no regulados méas los pegjes recibidos por € uso de su infraestructura
gasista, no hatenido un impacto significativo en los ingresos ni resultados del Grupo en € gercicio
2002, ni se espera que los tenga en €l gercicio 2003. Repsol Y PF estima que |os pegjes fijados en
la actuaidad por la ley permitiran recuperar la inversion realizada en infraestructura, asi como
continuar & desarrollo de la misma.

En & mercado eléctrico no regulado, la cuota de mercado alcanzada en € 2002 por Gas Natura
Comercializadora ha ascendido desde & 3% en 2001 hasta & 4%.

Los ingresos operativos antes de gjustes intergrupo de la actividad de gas y electricidad en €
gercicio 2001 fueron de 5.900 millones de euros lo que representd un incremento del 8,7%
respecto de los 5.430 millones de euros del gercicio anterior. Este crecimiento se debid a un
incremento de los volUmenes de venta en los sectores doméstico y comercia debido a un mayor
nimero de clientes asi como a un descenso de las temperaturas respecto del afio anterior,
compensado en parte con un descenso en € precio medio de venta.
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La liberaizacion del mercado en Espafia suposo € traspaso de ciertos clientes industriales del
mercado regulado a no regulado, e cua representaba e 38% del mercado total en Espafia en
2001 comparado con € 9% en 2000. Gas Naturd teniaun 80% de cuotade mercado no
regulado a través de Gas Natural Comerciadizadora. Del total de nuestras ventasen Espafia
en 2001, d 33% correspondio d mercado no regulado comparado con un 6% en 2000. El
mercado no regulado esta formado Unicamente por clientes industriales hasta €l afio 2003, fechaa
partir de la cua cualquier cliente podra acceder a dicho mercado. La diferencia entre los mercados
regulado y no regulado es que en € primero las ventas de gas se redlizan a un precio establecido
mientras que en e segundo las ventas se realizan a unos precios no regulados, incrementados en un
peaje o canon por € uso de lared de gasoducto. Repsol Y PF espera que € traspaso de clientes del
mercado regulado a no regulado no tenga un impacto material ni en sus ingresos ni en sus
resultados. Asmismo, considera que los pegjes antes indicados, fijados por ley, le permitiran
recuperar susinversionesy e desarrollo de sus infraestructuras de gas.

En e mercado eléctrico no regulado Gas Natura Comercializadora, S.A. obtuvo una cuota de

mercado de aproximadamente € 3% en € gercicio 2001, tras haber comenzado a operar a finales
del gercicio 2000.

Gas Natural

Las ventas de gas natural por mercados en os tres dltimos gercicios han sido las siguientes™:

Miles Millones Metros Cubicos

2002 2001 2000
Doméstico/comercial 5,38 5,23 4,95
Industrial 14,20 14,68 14,29
Plantas termoel éctricas 1,99 1,03 0,80
Otros 5,30 2,83 2,52
Total 26,87 23,77 2257

Ladistribucion de las ventas de gas natural por zonas es™:

Miles Millones Metros Cubicos

2002 2001 2000
Espaiia 18,52 16,92 16,32
Argentina 2,22 2,26 2,48
Resto de Latinoamérica 4,45 3,48 2,83
Resto del Mundo 1,68 1,10 0,94
Total 26,87 23,76 2257

(1) Las tablas incluyen e 100% de los volimenes de ventas de Gas Natural. Desde enero de 2002 Gas Natural
reporta sus ventas incluyendo el 100% de los volimenes de ventas de sus filiades consolidadas, con
independencia del porcentaje de participacion de Gas Natural € las mismas. En gercicios anteriores, estos
volimenes de ventas de las filidles consolidadas eran reportados en base a criterio de consolidacion utilizado
contablemente para cada una de €ellas (integracion proporciona o integracion global). Desde enero de 2002,
Metrogas ha pasado a consolidarse siguiendo € método de puesta en equivalencia. En gercicios anteriores
Metrogas se consolidaba por integracion proporcional. Por criterios de uniformidad y comparabilidad de las
cifras, se han reexpresado |os voliumenes de ventas de |os gjercicios 2001 y 2000 parareflgjar estos cambios.
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Espafia

En mayo de 2002, Repsol YPF ha vendido un 23% de su participacion en Gas Natura por un
importe aproximado de 2.008 millones de euros. Esta venta ha supuesto unas plusvalias de
aproximadamente 1.097 millones de euros. Tras la operacion, la participacion de Repsol YPF en
Gas Natural ha pasado a ser ddl 24,04%.

Gas Natural SDG, SA. es la mayor distribuidora de gas natural en Espafia en términos tanto de
facturacién como de volumen de ventas. Su actividad principa es la distribucion de gas natura a
sector doméstico, comercia e industrial y al sector eéctrico. Suministra gas natural a Madrid y
Barcelona y a través de su participacion en 10 distribuidoras regionales, a casi todo € mercado
espaiol. Gas Naturd tiene una cuota aproximada del 72% del mercado espaiiol.

El 16 de mayo de 2002, en relacion con la venta del 23% de participacion en Gas Natural, Repsol
YPFy LaCaixad Estalvisi Pensions de Barcelona, que tiene una participacion del 28,68% en Gas
Natural, modificaron e acuerdo de accionistas que estaba vigente desde € 11 de enero de 2000 a
través de la firma de un acuerdo de novacion.

Con fechas 16 de diciembre de 2002 y 20 de junio de 2003, Repsol Y PF y La Caixa han suscrito
dos addendas a la novacién del acuerdo de 11 de enero de 2000, en virtud de los cuales han
acordado lo siguiente:

» Repsol YPF y La Caixa controlardn Gas Natural de forma conjunta de acuerdo con
criterios de transparencia, independenciay diligencia profesional.

= El Consgo de Administracion de Gas Natural estard congtituido por diecisiete
miembros, cinco nombrados a propuesta de Repsol YPF, cinco mas nombrados a
propuesta de La Caixa, un consgero en representacion de Caixa de Catadunyay seis
consgeros independientes. Repsol YPF y La Caixa votarian, ademés, a favor de los
nombramientos propuestos por € otro.

= De entre los consgeros propuestos por cada una de las partes La Caixa propondra a
quien haya de ostentar la condicion de Presidente del Consgo de Administracion 'y
Repsol YPF a Consgjero Delegado. Los consgjeros de Repsol YPF y La Caixa votarian
afavor de los nombramientos propuestos por cada uno para estos cargos.

= LaComision Ejecutivade Consgo de Administracion de Gas Natural estara compuesta
por 8 miembros, de los cuales tres seran elegidos de entre |os consegjeros propuestos por
Repsol YPF incluyendo al Consgjero Delegado, tres de entre los propuestos por La
Caixaincluyendo a Presidente y los otros dos de entre los consg eros independientes.

= Ambas partes consensuaran, previamente a su sometimiento a Consgo de
Administracion de Gas Natura SDG € Plan edtratégico de Gas Natural SDG, que
incluird todas las decisiones que afecten a desarrollo estratégico de la misma: su
estructura organizativa, € presupuesto anual, las operaciones de concentracion y la
engjenacion y la adquisicion de activos estratégicos de Gas Natural SDG.

Estos nuevos acuerdos finalizarian autométicamente s La Caixa 0 Repsol YPF en cuaquier
momento tuvieran una participacion inferior a 15% en Gas Natural.

Como resultado del acuerdo original Repsol Y PF consolidaba por integracion global |os resultados
de Gas Natura desde € 1 de enero de 2000. Desde mayo de 2002, Gas Natura se consolida
siguiendo & método de integracidn proporciona del 24,04% de participacion del Grupo. Repsol
Y PF cree que € acuerdo resultara en un incremento de la flexibilidad paraintegrar sus operaciones
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con las de Gas Naturd y representa, por tanto, un paso importante en la edtrategia de Repsol Y PF
de integracion de la cadena de gas-électricidad. Igualmente ha permitido fortalecer la posicion
financiera del Grupo.

El 10 de marzo de 2003, Gas Natura anuncio una oferta publica de adquisicion por importe de
15.300 millones de euros por la totalidad de las acciones emitidas de Iberdrola, S.A., la mayor
compafia el éctrica espafiola en términos de capitalizacion de mercado. Repsol YPF y La Caixa han
anunciado su intencion de renegocia e acuerdo de accionistas vigente para adecuarlo a las
circunstancias futuras. Cuatro de los cinco consgjeros de Gas Natural nombrados por Repsol Y PFy
uno de los independientes, votaron en contra de la operacion. El 30 de abril de 2003, la Comision
Nacional de la Energia deneg6 la autorizacion a Gas Natural parallevar a cabo la OPA, por lo que
el Consgo de Administracion de Gas Natural pidié autorizacion a la Comision Nacional del

Mercado de Vaores para que Gas Natural se tenga por desistida.

Enagas es propietaria de la mayor parte de la infraestructura de transporte y almacenamiento en
Espafia. Debido alas limitaciones en la participacion en Enagas impuestas por € Real Decreto Ley
6/2000, que impide que cualquier grupo mantenga una participacion superior a 35% en dicha
sociedad, Gas Natual vendié € 59,1 de su participacion en la sociedad a través de una oferta
publica de venta en & mercado secundario, por aproximadamente 917 millones de euros. La
participacion de Gas Natural en Enagas tras la venta, se redujo hasta € 40,9%. Gas Natura
garantiz6 a los suscriptores del tramo ingtitucional una opcién de comprar un 5,9% adiciona
(“green shoe”) que completaba e 65% del capital de Enegas que tiene que vender Gas Natural para
cumplir con el Real Decreto 6/2000. La opcion (“green shoe”) expir6 en julio de 2002 sin haber
sido gercida. Gas Natura vendera @ 5,9% restante cuando las condiciones de mercado resulten
favorables. Hasta ese momento, los derechos de voto que superan € 35% de participacion en
Enagas, permanecen suspendidos. La parte de los ingresos procedentes de la venta de Enagas
correspondiente a Repsol Y PF ha ascendido a 221 millones de euros, y las plusvalias obtenidas
representaron 97 millones de euros.

Lamayor parte del gas natura que necesita Repsol Y PF esimportado. La infraestructura de Enagas
en Espafia estda condtituida, basicamente, por tres terminales costeros para la recepcion,
amacenamiento y regasificacion del gas natural licuado, una red de gasoductos de alta presién para
el transporte del gas a gran escalay gasoductos de baja presidn para su distribucion local, asi como
dos instalaciones subterraneas para e amacenamiento de gas. Los gasoductos LACAL (Laco
Cadahorra) y Magreb-Europa conectan, respectivamente, los yacimientos de gas de Noruega y
Argelia con lared de transporte de Enagas.

En 2002, Gas Natural vendié, aproximadamente, 18.520 millones de metros clbicos de gas natura
aunos 4,2 millones de clientes en Espafia, frente a 16.920 y 16.320 millones de pies cubicos a 3,9
y 3,6 millones de clientes en 2001 y 2000 , respectivamente.

Gas Natura realiza sus aprovisionamientos de gas mediante contratos take-or-pay con productores
de gas naturd licuado (en adelante “GNL") de Argelia, Libiay desde 1999 Trinidad y Tobago y
Nigeria. Asimismo, realiza aprovisionamientos a través de compras de gas natural procedente de
yacimientos argelinos, noruegos y espafioles. En 2002, aproximadamente, €l 51 % de sus compras
de gas natural para Espafia proceden de Argelia.

Gas Natural ha suscrito un contrato por un periodo de 25 afios para la compra de gas natural a
Sonatrach, la compafiia estatal de hidrocarburos argelina, a precios de mercado, en cantidades que
van desde los 3.200 millones de metros cubicos en 1996 a los 6.000 millones de metros cubicos
anuales desde € afio 2000 y hasta & 2020, principamente en régimen takeor-pay. Gas Natura

también ha firmado un contrato de suministro hasta €l afio 2030 con una compafia noruega para €l

suministro de gas a Espafia por gasoducto desde € campo Troll, en el Mar del Norte, viaBélgicay
Francia, através del gasoducto Lacg-Caahorra. Asimismo, ha firmado contratos alargo plazo para
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laadquisicion de gas natural licuado de Nigeriay Trinidad y Tobago. Los suministros derivados de
estos contratos comenzaron en 1999.

Gas Natural, a través de su participacion del 100% en Sagane, participa en un 72,6% de Europe-
Magreb Pipeline Ltd. (“EMPL”), sociedad propietaria de |os derechos de uso en exclusiva para
explotar € gasoducto Magreb-Europa en su tramo marroqui y bgjo e Estrecho de Gibrdtar. Este
gasoducto, conecta los pozos de gas argelinos de Hasst R’ Mél con las redes de transporte espariolas
y europeas. Transgas, compahia distribuidora de gas portuguesa que hace uso de una parte de la
capacidad del gasoducto Magreb-Europa, posee € 27,4% restante de EMPL.

De acuerdo con & Real Decreto-Ley 6/2000 € 25% del contrato de gas argelino por gasoducto sera
asignado a compafiias comercializadoras para € mercado liberalizado durante tres afios (2001-
2003). El 75% restante serd asignado a Enagas para € suministro a las distribuidoras para €
mercado atarifa. Transcurrido ese plazo (a partir del 1 de enero de 2004), €l contrato sera asignado
preferentemente a Enagas para el suministro a mercado atarifa. Los excedentes serian vendidos en
el mercado liberalizado.

En relacion con € contrato de compra de gas natural a Sonatrach, EMPL se comprometio a congtruir,

financiar y gestionar e gasoducto Magreb-Europa, que se extiende a lo largo de 540 km en
Marruecos'y 45 km bajo e Estrecho de Gibrdtar, para conectarse con lared de gasoductos espafiola
El gasoducto, de 48 pulgadas, tiene una capacidad inicial de 9 bcm (9.000 millones de metros

cubicos) a afo y quedd concluido en 1996. Este gasoducto representa un importante elemento en la
edtrategia de gprovisonamiento de Repsol Y PF en la medida que asegura un significativo volumen de
suministro de gas a un reducido coste de transporte. A nivel europeo, este gasoducto representa un

elemento de importancia estratégica, puesto que permitira reforzar la diversificacion de suministros
energéticos paratodo € continente. El gasoducto Magreb-Europa haincrementado sustancia mente €

suministro desde Argelia. No obstante, se estima que laimportancia de Argelia como pais proveedor
se reduzca con € tiempo como resultado de la politica de la compafiia de diversificacion internacional

del suministro.

Trinidad y Tobago

Repsol Y PF posee una participacion del 20% en Atlantic LNG, unajoint venture con BPy BG Pc.
entre otros, sociedad congtituida para explotar una planta de gas natura licuado en Trinidad y
Tobago. La planta comenzo sus actividades de produccion en abril de 1999. El gas natural parala
planta procede de los campos marinos (“offshore”) descubiertos por BP. La planta produce 3
millones de toneladas de gas natura a afio. Gas Natural ha suscrito un contrato con Atlantic LNG
para comprar, durante 20 afios renovables por 5 afios adicionales, e 40% de su produccion de
GNL, para su venta al mercado espafiol. El precio de compra se determinara segiin una férmula
basada en precios de mercado.

En & primer trimestre de 2000 Atlantic LNG recibi6 la aprobacion por parte del Gobierno de
Trinidad y Tobago, del Proyecto de Expansion de Atlantic LNG (promovido por Repsol Y PF, BP
y BG), mediante la construccion de dos trenes de licuefaccion adicionales al ya operativo. El tren 2
ha iniciado la produccion en el afio 2002 y e tren 3 en abril de 2003. Las nuevas instalaciones
tienen una capacidad conjunta de 9.000 millones de metros cubicos anudes, 1o que ha
incrementado la produccion conjunta de |os tres trenes hasta aproximadamente 13.000 millones de
metros cubicos d afio. La produccion se destinara en partes practicamente iguales a los mercados
espafiol y estadounidense. De los 6.500 millones de metros cubicos a afio con destinados a

mercado espafiol, Repsol YPF adquiere directamente 3.000 para € desarrollo de su programa
eléctrico y 2.500 para €l mercado convencional. Por Ultimo, 1.000 millones de metros cubicos a

afio tendrén como destino el mercado de Gas de Euskadi. El coste estimado de construccién de los
2 trenes asciende aproximadamente a 1.100 millones de ddlares.
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El Gobierno de Trinidad y Tobago ha aprobado la construccién de un cuarto tren de licuefaccion en
la planta de Atlantic LNG. Este cuarto tren incrementara la capacidad de produccién de la citada
planta hasta 15 millones de toneladas afio, cerca de 20 miles de millones de metros cubicos de gas
al afo y se ha disefiado para una produccion de 5,2 millones de toneladas a afio. Este proyecto
incluird la construcciéon de un segundo muelle y de un cuarto tanque de amacenamiento de GNL.
La inversion total ascendera a unos 1.200 millones de dolares y la entrada en produccion estéa
prevista parad primer semestre del afio 2006. La participacion de Repsol Y PF en € Tren cuatro,
s bien no se hafijado aln, sera del 20% como minimo.

Repsol Y PF adquirié, con efecto 1 de enero de 2000, un 10% de una sociedad que es titular de los
activos productivos de BP en Trinidad y Tobago. Repsol Y PF tenia una opcion de compra de un
20% adiciona de dicha sociedad de BP, a gjercer en un plazo maximo de tres afios. Repsol Y PF
gercitd la opcion con fecha efectiva 1 de enero de 2003, incrementando asi su participacion hasta
el 30%. Las reservas netas a 31 de diciembre de 2002 se estimaban en 236,3 millones de barriles
equivalentes de petroleo.

Una ventgja decisiva del proyecto de Trinidad y Tobago es su posicion geogréfica, que permite
abastecer, en condiciones econdmicamente muy ventgjosas, mercados como Estados Unidos,
Caribe, Norte de Brasil y Europa. Por ello, la compafiia dispone de una situacion privilegiada para
aprovechar las oportunidades en precio que pueda ofrecer € area americana, cubriendo las
necesi dades espafiol as con otros origenes, con € consiguiente ahorro adiciona en transporte.

Argentina

Repsol YPF vende aproximadamente e 44% de su produccion de gas natural a compafias
distribuidoras y € restante 47% a clientes industriales y compafias eléctricasy, € restante 15%, se
dedica a mercado exterior, principamente Brasil y Chile. La mayor parte de las reservas probadas
de gas de Repsol Y PF se encuentran en la cuenca de Neuquén cerca del mercado de Buenos Aires.

Repsol YPF también participa en la distribucion de gas natural en Buenos Aires a través de
Metrogas (filial de YPF) y de Gas Natural BAN (filiad de Gas Natura), dos de las mayores
compahias distribuidoras de gas natura en Argentina. Desde € uno de enero de 2002, Metrogas se
consolida por integracion proporcional

Mercados de gas natural en Argentina

En 2002, las ventas de Repsol Y PF fueron de 51,1 millones de pies metros dia, cifra que representa
un incremento del 0,2% respecto alos 51,0 del afio 2001. Las ventas de gas natura en 2002 y 2001
incluyen las exportaciones aBrasil y Chile, que ascendieron a 7,8 y 7,9 millones de metros cubicos
diarios respectivamente.

Entre 1980 (13.466 millones de metros cubicos) y 2002 (45.770 millones de metros cubicos), la
produccion de gas natural en Argentina crecio significativamente, aumentando aproximadamente
un 240%, a una tasa media anual del 5%. Este aumento es debido, en parte, a que € ndimero de
clientes conectados a los sistemas de distribucién ha pasado de 2,5 millones a 6,0 millones y,
también, a mayor consumo por cliente, las exportaciones de gas 'y a la instalacion de plantas de
generacion eléctrica con gas (ciclos combinados).

La mayor parte de las reservas netas probadas de gas natural de Repsol Y PF estan situadas en la
cuenca de Neuquen (74%) estratégicamente Situada desde € punto de vista geografico para
suministrar e mercado de Buenos Aires 'y cuentan para su transporte con suficiente capacidad en
los gasoductos durante la mayor parte del afio. En consecuencia, previsiblemente el gas natural de
esta region nantendra su ventgja competitiva frente a suministros de otra procedencia. En €

pasado, la capacidad de |os gasoductos en Argentina se ha mostrado, en ocasiones, inadecuada para
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satisfacer e suministro en los dias de mayor demanda en invierno y e pais no dispone de una
significativa capacidad de amacenamiento. Durante los Ultimos diez afios, las compafiias
transportistas locales afiadieron aproximadamente 2.000 millones de pies cubicos dia de nueva
capacidad, lo cua se espera que meore las posbilidades de satisfacer adecuadamente los
momentos de mayor consumo en invierno y Repsol Y PF deberia beneficiarse de dichos aumentos
de capacidad.

Para aumentar |as ventas de gas natural y fortalecer su posicion en e sector, Repsol Y PF participa
activamente en proyectos dirigidos a desarrollar € mercado loca y, también, mercados extranjeros.
Entre estos proyectos, destacan:

la venta de gas natura a la planta Methanex (productor de metanol) situada en Cabo

Negro-Punta Arenas en Chile, con un suministro anua de 95 millones de pies cubicos
diaen 2002,

el suministro de unos 39 millones de pies cubicos dia a compafias eléctricas en € area
de Santiago (Chile) através de gasoducto Gas Andes,

la participacion del 10% en & Gasoducto del Pacifico, proyecto que le permite, €

suministro a Chile de gas de la cuenca neuquina. En 2002 Repsol Y PF suministré una
media de 28 millones de pies clbicos a dia por este gasoducto;

el suministro de gas procedente de |a cuenca noroeste a compahias eléctricas en €l norte
de Chile mediante los gasoductos Gas Atacamay Noandino. En e 2002, Repsol Y PF

suministré una media de 101 millones de pies cubicos a dig;

el suministro durante e 2002 de una media de 46 millones de pies cubicos a dia a una
planta térmica de generacion el éctrica en Uruguayana (Brasil);

una instalcion subterranea de amacenamiento de gas en la cuenca del Golfo de San

Jorge, con una capacidad para 18 millones de pies cubicos a dia para € suministro de
gas a Profertil;

y unainstalacion nueva de almacenamiento subterraneo proyectada en Mendoza llamada
Lunlunta Carrizal, con una capacidad de suministro de 35 millones de pies cubicos a

dia

Distribucion de gas natural en Argentina

Gas Natura participa en un 72% del consorcio Invergas que en Diciembre de 1992 adquirié un
70% de Gas Natura BAN, compariia distribuidora de gas natural en € Norte de Buenos Aires 'y
una de las principales compafiias distribuidoras del pais. En 2002, Gas Natura BAN vendio,
aproximadamente, 2.220 millones de metros cubicos a 1,2 millones de clientes frente a unas ventas
de 2.260 y 2.480 millones de metros cubicos a 1,2 y 1,2 millones de clientes en 2001 y 2000,
respectivamente.

Y PF participa en un 45,3% de GASA, la cua, a su vez, posee un 70% de Metrogas, compafiia
distribuidora de gas natura en e Sur de Buenos Airesy, también, una de las principales compafiias
distribuidoras del pais. Repsol YPF consolida ambas sociedades por puesta en equivalencia. En
2002, Metrogas vendio, aproximadamente, 5.490 millones de metros cubicos a 1,9 millones de
clientes, frente alos 6.120 y 6.630 millones de metros cubicos vendidos a 1,9 y 1,9 millones de
clientes en 2001 y 2000, respectivamente.

México

Gas Natural México obtuvo la concesion para la distribucion de gas natural en Monterrey, una de
las &reas de mayor consumo de gas natural en Latinoamérica con una poblacién de més de 6
millones de personas. Ademés de la distribucion de gas natural en Monterrey, actuamente Gas
Natural México distribuye gas natural en las ciudades de Toluca, Nuevo Laredo y Sdltillo, lo que
representa mas de 350.000 clientes. En 1998, Gas Natural México obtuvo la concesion en € estado
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de Guanajuato, que cuenta con una poblacion de més de 2.000.000 de personas 'y, en diciembre de
1999, la concesion para la distribucién de gas natura en El Bajio Norte que incluye los estados de
Aguascdientes, Zacatecas 'y San Luis de Potosi con una poblacién conjunta de unos 2.000.000 de
personas. Tras la compra en € afio 2000 del 100% de la compafiia mexicana Comercializadora
Metrogas, Gas Natural México distribuye gas también en México D.F.. En 2002, Gas Natural
México vendio, aproximadamente, 1.240 millones de metros cubicos a 0,8 millones de clientes,
frente alos 980 millones de metros cubicos a 0,7 millones de clientes en 2001.

El acuerdo firmado con Iberdrolay que se expone més abajo en € apartado de Brasil firmado en
julio de 2001, hareducido la participacién del Grupo en Gas Natural México hasta € 86,75%.

Colombia

A través de la compafiia Gas Natural ESP, Gas Natural distribuye gas en la capital Santa Fe de
Bogota y, tras la adquisicion de Gasoriente, también, en la zona oriental del pais. ASimismo, en
1998 un consorcio en e que participa Gas Natural, obtuvo la concesion para la distribucion de gas
natural en e area Cundi-Boyacense, situada a noreste de Bogota. En 2002, Gas Natural vendio en
Colombia aproximadamente 640 millones de metros cubicos a 1,3 millon de clientes.

El acuerdo firmado con Iberdrolay que se expone més abgjo en € apartado de Brasil firmado en
julio de 2001, ha supuesto un incremento de la participacion del Grupo en Gas Natural ESP hasta el
59,1%.

Brasl

En Brasil, Gas Natural distribuye gas en €l &rea metropolitanay en el estado de Rio de Janeiro. El
Grupo Gas Natura obtuvo € 26 de abril de 2000 la concesion para redizar la distribucion de gas
canalizado en la zona sur del estado brasilefio de Sao Paulo, que tiene una extensién de 53.000
kilébmetros cuadrados, y cuenta con una poblacion de méas de 2,5 millones de habitantes. El érea de
concesion comprende 93 municipios, cuatro de los cuales tienen mas de 100.000 habitantes.
Asimismo, en la zona hay 6.000 industrias, cuyo consumo potencial de gas natural es de 807.000
metros cubicos diarios. Con esta concesion € Grupo Gas Natural ha consolidado su presenciaen
Brasil, donde inici6 sus actividades en julio de 1997, como operador de la Companhia
Distribuidora de Gas do Rio de Janeiro - CEG y de CEG RIO (antiguamente Riogas). En € 2002,
sus ventas ascendieron a 2.570 millones de metros cubicos de gas natural a 600.000 clientes.

En julio de 2001, Gas Natura e lberdrola firmaron un acuerdo que incluia los intereses de
Iberdrola en CEG (Brasil) y CEG RIO (Brasil) y los de Gas Natural ESP (Colombia), asi como la
participacion de Gas Natural en Gas Natura México. En base a este acuerdoGas Natura ha
obtenido un 9,9% més de participacion en CEG, un 13,1% en CEG RIO y un 14,6% en Gas Natural
ESP. Por su parte Iberdrola recibira un 13,25% en Gas Natura México.

Con este acuerdo se incrementara la participacion de Gas Natural en CEG hastael 28,8% y en CEG
RIO hasta e 38,3%.

L iquidos de gas natur al

Argentina
Repsol Y PF ha desarrollado Mega, un proyecto destinado a incrementar su capacidad de separacion

de liquidos de gas natural en la cuenca de Neugquén y se espera que desarrolle las redes de
transporte y distribucion de estos productos. Mega permite mediante € fraccionamiento de liquidos
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de gas natural que Repsol Y PF aumente la produccion en e campo de gas de Loma LalLataen 5
millones de metros cubicos por dia. Repsol YPF participa en un 38% y los restantes socios son
Petrobras (34%) y Dow Chemical (28%). El proyecto comprende:

una planta separadora de gas natural en la localidad de Loma La Lata, provincia de
Neuguén;

una planta fraccionadora de liquidos de gas natural en Bahia Blanca, provincia de
Buenos Aires, que produce principa mente etano, propano, butano y gasolina natural;

un oleoducto que une ambas plantas para el transporte de liquidos de gas natural;

e instalaciones para € transporte y dmacenamiento, asi como instalaciones portuarias
cercanas a la planta fraccionadora.

La capacidad maxima de produccién de Mega es de 1,35millones de toneladas de gasolina, GLPy
etano anualmente. Repsol YPF es € principal suministrador de gas natural. La produccion de la
planta de fraccionamiento se utiliza en las operaciones petroquimicas de PBB Polisur, filia al 28%
de Repsol YPF y para la exportacion por barco a Brasil. Mega ha requerido una inversion de
aproximadamente 715 millones de dolares y ha comenzado a operar a principios de 2001.

Transporte de LNG

Repsol Y PF tiene alquilados en 2002 barcos con una capacidad total de 416.500 metros cubicos en
régimen de time-charter para € transporte de gas natura licuado (GNL). Adicionalmente, Gas
Natural tiene alquilados barcos en régimen de time-charter con una capacidad total de 276.000
metros cubicos.

Electricidad

Espafia

En 1999, Repsol YPF y BP alcanzaron dos acuerdos a amparo de la aianza estratégica entre
ambas de junio de 1998. El primero se refiere ala venta de hasta 5.000 millones de metros cubicos
ano de GNL de Trinidad y Tobago a Espafia. El segundo, sienta las bases para € desarrollo de
nuevos proyectos de generacion eléctrica con gas natural en Espaiia. Estos proyectos utilizaran
parte del gas natural a que se refiere e acuerdo anterior.

Durante € 2001 se pidieron ofertas para la ingenieria, adquisicién y construccién de la central
eléctrica de ciclo combinado (CCGT) “Cartagena” y las ofertas recibidas se estan evaluando
actualmente. S estan desarrollando los trémites para obtener los permisos de construccion de la
planta de ciclo combinado con capacidad de 1.200 MW en Cartagena. Esta programado que la
construccion comience en e 2003 y esté operativa para finales del 2005, con un coste estimado de
600 millones de euros. En abril de 2003 Repsol Y PFy BP han llegado a un acuerdo paralaventaa
Gas Natural de la planta de ciclo combinado. Simultaneamente a la venta, Repsol Y PF ha firmado
otro acuerdo con Gas Natural para € suministro @ 2.100 millones de metros cubicos anuales
durante un periodo de 20 afios.

En abril de 1998, Repsol Y PF, Amoco Power Resources Holding 11 Ltd. (Amoco Power), Iberdrola
y e Ente Vasco de Energia (EVE) constituyeron dos sociedades, Bahia de Bizkaia Gas (BBG) y
Bahia de Bizkaia Electricidad (BBE) para la construccion, respectivamente, de una planta
regasificadora y una central eléctrica de ciclo combinado (CCGT) de 800 MW en € puerto de
Bilbao. Repsol Y PF participa en ambas en un 25%. Los trabajos de construccion se iniciaron en el
ano 2000 A finales del gercicio 2002, se ha completado la construccion de BBE y esta actua mente
en fase de puesta en marcha, mientras que BBG se encuentra en un estado muy avanzado de
terminacion, y se espera que comience la puesta en marcha en la segunda mitad de 2003.
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En enero de 1998, de conformidad con € Acuerdo Industrial de 1997, Repsol YPF e Iberdrola
congtituyeron PIESA que, en la actudidad, esta desarrollando tres plantas de cogeneraciéon en
Tarragona, La Coruiiay Gajano (Santander). La capacidad de estos proyectos es de 175 MW que se
afiadiran alos 330 MW ya en funcionamiento en las refinerias y centros petrogquimicos de Repsol
Y PF en Espafia. En la actualidad |a planta de Tarragona se terminé en e 2000, mientras que la de
La Corunay la de Ggjano se han finaizado en € 2001.

Asimismo en € afio 2000 entré en funcionamiento una planta de cogeneracion de 90 MW de
capacidad en las instal aciones petrogquimicas de Tarragona.

En septiembre de 1998, Repsol YPF, a través de su filia Petronor, e Iberdrola constituyeron
PIEMSA para promover y desarrollar la construccion de una unidad de gasificacion de residuos y
de una planta de generacion de ciclo combinado de 800 MW (IGCC) en larefineria de Petronor en
Bilbao. En la actudidad contintian los estudios para andlizar la viabilidad del proyecto.

En octubre de 1998, Gas Natural y la compafiia el éctrica Endesa alcanzaron un acuerdo comercial
gue contempla, fundamentamente, € suministro de gas natural que Endesa necesitara para
desarrollar su programa de construccion de ciclos combinados. En diciembre de 1999, ambas
compahias firmaron los contratos para la construccion de cuatro ciclos combinados cada uno de
ellos con una capacidad de 400 MW vy situados, dos en San Roque (C&diz) y otros dos en Sant
Adria de Besds (Barcelona). Una vez construidos, Gas Natura y Endesa son propietarias de un
ciclo combinado en cada una de las dos localidades de acuerdo con los términos pactados y
actuaran con independencia en su operativa y gestion comercia. Las instalaciones de San Roque
comenzaron a operar en marzo de 2002, mientras que las de Sant Adria de Besds comenzaron en €
mes de agosto.

Argentina

Generacion

Repsol Y PF participa en cuatro centrales eléctricas en funcionamiento con una capecidad instalada
de 1.685 MW:

Centra Térmicade Tucuméan (410 MW de ciclo combinado),

Central Térmica de San Migud de Tucuman (370 MW de ciclo combinado),

Filo Morado (63 MW)

Central Dock Sud (775 MW corresponden a ciclo combinado y 67 MW a turbinas de
gas).

En 2002, estas plantas vendieron en conjunto aproximadamente 5.982 GW/h . En agosto de 2002
comenzo a operar la nueva planta de ciclo combinado de 370 MW en la Central Térmica de San
Miguel de Tucumén.

Repsol Y PF cuenta también con centrales eléctricas que utilizan gas natural propio para generar
electricidad para su autoconsumo en sus procesos industriales:

lacentra Los Perales (74 MW) en e campo de gas del mismo nombre,

lacentral Chiuido de la Sierra Negra (40 MW)
y lacentral enlarefineria Plaza Huincul (40 MW).
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IV.2.5

IV.25.1

Distribucion

El 26 de febrero de 2001, Repsol Y PF anunci6 € acuerdo de venta de su participacién en Edenor (a
través de Y PF) a EDF International, sociedad filial de Electricité de France. En mayo de 2001, se
completd la venta por un importe total de 219 millones de euros. El beneficio generado por la venta
ascendié a 124 millones de euros. A raiz de esta venta, Repsol YPF no tiene actividad de
distribucion eléctrica en Argentina.

Inversionesy Desinversiones
Inversiones

Las inversiones en € gercicio 2002 han ascendido a 2.753 millones de euros. Un crecimiento
fuerte en € cash flow generado ha permitido a Repsol Y PF la financiacién de estas inversiones asi
como € pago de los dividendos.

Las inversiones en e afio 2001 ascendieron a 4.456 millones de euros de los que 154 millones
correspondieron a una inversion estratégica no recurrente por la adquisicion de la participacion del
9,5% de Pluspetrol en Andina. En términos comparativos las inversiones del afio 2001
experimentaron una reduccion del 24,9% respecto a las inversiones del gercicio 2000 que
ascendieron a 5.936 millones de euros.

Las inversiones durante € afio 2000 alcanzaron los 5.936 millones de euros, de los que 1.805
millones de euros correspondieron a adquisiciones de activo a largo plazo e inversiones
edtratégicas. Esta cifra fue inferior a las inversiones realizadas en 1999 en un 65,9% dado que, en
1999 se destinaron 14.195 millones de euros ala adquisicion de Y PF.

A continuacion se detallan las inversiones, excluidas las redizadas en gastos de establecimiento y
otros gastos amortizables, llevadas a cabo durante los afios 2000, 2001 y 2002 agrupadas por
segmentos de actividad:

Millones de Euros

2000 2001 2002
Exploracion y Produccion 2.281 1.951 1.081
Refinoy Marketing 1.256 877 584
Quimica 268 218 89
Gasy Electricidad 2.047 1.265 694
Corporaciony Otros 84 145 225
TOTAL 5.936 4.456 2.673

Exploracion y Produccion

Durante € afio 2000 se invirtieron 2.281 millones de euros relacionados principamente con
desarrollo de campos, adquisicién de reservas y dominio minero exploratorio. En trabagjos de
exploraciéon se invirtieron 213 millones de euros. Para proyectos de desarrollo de campos se
dedicaron 1.037 millones de euros 'y parala adquisicion de reservas y dominio minero se destinaron
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731 millones de euros. Para la compra de acciones de Astra e YPF en la Oferta de Adquisicion a
los accionistas minoritarios de ambas compafiias se destinaron 270 millones de euros
correspondientes a los activos de exploracion y produccion de dichas compafiias.

Dd total invertido en exploracion y desarrollo, € 60% se concentré en Argentina, € 18% en €
resto de Latinoaméricay e 22% restante en otras zonas.

Las inversiones en € afio 2001 ascendieron a 1.951 millones de euros, un 14,5% inferiores a las
ded mismo periodo del eercicio anterior. Las inversiones fundamentalmente estuvieron
relacionadas con € desarrollo de las actividades de perforacidn, con proyectos de recuperacion
secundaria 'y con la construccién de plantas de procesado y tratamiento de gas. Adicionalmente a
las inversiones relacionadas con las operaciones de exploracion y desarrollo, las inversiones
incluyeron el pago por la compra del 9,5% de participacion de Pluspetrol en Andina, que ascendid
a 154 millones de euros.

La inversion de desarrollo representd € 66% de la inversion total del afio 2001 y fue destinada
fundamentalmente a Argentina (57%), Venezuela (15%), Bolivia (7%) y Espaia (4%).

Lasinversiones en € afio 2002 han ascendido a 1.081 millones de euros, un 44,6% inferiores alas
del mismo periodo del egercicio anterior. Las inversones han estado relacionadas
fundamentalmente con: e desarrollo de las actividades de perforacion, proyectos de recuperacion
secundaria principalmente en Argentina, Libiay Bolivia, la construccion de plantas de procesado y
tratamiento de gas (El Portdén en Argentina), de nuevos gasoductos (Transierra en Bolivia) y de
oleoductos (OCP en Ecuador).

La inversion de desarrollo ha representado € 85,7% de la inversion total del afio 2002 y se ha
destinado fundamentalmente a Argentina (61%), Bolivia (14%), Trinidad y Tobago (6%),
Venezuela (6%), Brasil (4%), Ecuador (3%), Libia (1%) y otros paises (5%).

Refino y Marketing

En e afio 2000 la inversion ascendi6 a 1.256 millones de euros. Estas inversiones se destinaron
fundamentalmente a megoras en las unidades de refino de produccion de destilados medios
(hidrocraqueo catalitico) y otras unidades existentes, a la finalizacion de las plantas para la
produccién con las nuevas especificacionesy del oleoducto de crudo de Cartagena a Puertollano, a
las mejoras en poliductos e instalaciones de almacenamiento y despacho y a desarrollo de las redes
de estaciones de servicios y de los distintos productos comerciaes de GLP tanto en Europa como
en Latinoamérica. En el cuarto trimestre del afio se compro e 45% de la compafia chilena de GLP,
Lipigas por un importe de 185 millones de euros.

El volumen de inversién destinado a Latinoamérica ascendid a 590 millones de euros, lo que
representd un 45,8% del total invertido por Refino y Marketing.

En & conjunto del afio 2001, las inversiones ascendieron a 877 millones de euros, un 30,2%
inferiores alas del afio anterior. Las inversiones se destinaron, fundamentalmente, aincrementar la
capacidad de conversion, como es € caso del hydrocracker de Tarragona, que ha entrado en
funcionamiento durante 2002, a mejorar la eficiencia energética de las refinerias y a reforzar €
vinculo de las estaciones de servicio.
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Lasinversiones en & afio 2002 han ascendido a 584 millones de euros, un 33,4% inferioresalas
del mismo periodo del gercicio anterior. Esta disminucion se ha debido principamente a una
politica inversora més conservadora, especiamente en Latinoamérica. Las inversones se
destinaron principamente a desarrollar importantes proyectos para las actividades de refino como
el hydrocracker en Tarragona, la ampliacion del oleoducto Puerto Rosales - La Plata en Argentina
gue se complet6 en e gercicio 2002 y € mild hydrocraker en Puertollano.

Las inversiones en la actividad de marketing se destinaron en su mayoria a: reforzar los vinculos
comerciales con aquellas estaciones de servicio propiedad de terceras partes, adquirir nuevas
estaciones, remodelar las existentes y tomar medidas de proteccion y remediacion medioambiental

Quimica

Las inversiones en la actividad quimica en el 2000 ascendieron a 268 millones de euros. Dichas
inversiones se destinaron, en su mayor parte, a proyecto de urea/amoniaco en Bahia Blancay a
incremento de capacidad y mejoras de las unidades existentes.

Lainversion en e afio 2001 ascendio a 218 millones de euros, |o que representd un descenso del
18,7% respecto a mismo periodo del gercicio anterior. Como principales proyectos de inversion
destacaron la nueva planta de 400.000 toneladas de metanol en Plaza Huincul (Argentina) y la
nueva planta de polioles poliméricos que cuenta con una tecnologia en continuo muy competitiva
desarrollada por Repsol Y PF.

La inversion en e afio 2002 ha ascendido a 89 millones de euros, lo que ha representado una
disminucion del 59% respecto a mismo periodo del gercicio 2001. El principal proyecto de
inversion ha sido la expansion del cracker de Tarragona. Las menores inversiones en e gercicio
2002 han reflgjado la terminacion de los proyectos de Profertil y Tarragona y una politica de
inversion conservadora

Gasy Electricidad

En & gercicio 2000 lainversion totd en el &reade gasy electricidad ascendio a 2.047 millones de
euros, que se destinaron fundamentalmente a las compras realizadas en México DF y Sao Paulo, a
la expansion de la infraestructura de transporte y distribucion de gas natural y a proyectos de
integracion de la cadena gas-€lectricidad.

En e conjunto del afio 2001 las inversiones en esta area ascendieron a 1.265 millones de euros, 1o
gue representd una reduccion del 38,2% respecto al mismo periodo del afio anterior. Las
inversones se destinaron fundamentalmente a desarrollo de infraestructura de transporte y
distribucion de gas natural en Espafia y Latinoamérica y a la construccion de plantas de ciclo
combinado y plantas de licuefaccién de gas natural.

En €l gercicio 2002 las inversiones en esta area han ascendido a 694 millones de euros, lo que ha
supuesto una disminucion del 45,1% respecto a las inversiones redlizadas en e gercicio anterior.
De este total, 156 millones de euros se han destinado a incrementar e porcentaje de participacion
en compafias en Brasil y en Colombiay € resto se ha utilizado para expandir la infraestructura de
transmision y distribucién y para incrementar la cadena de integracién gas-electricidad. El cambio
en e méodo de consolidacion de Gas Natural y de Enagas ha contribuido a la disminucion de las
inversiones.
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Corporacién y otros

Las inversiones del afio 2000 ascendieron a 84 millones de euros relacionadas fundamentalmente
con la adquisicion de inmovilizado material. En lo que respecta a gercicio 2001, las inversiones
fueron de 145 millones de euros de los cuales 57,2 millones de euros correspondieron ainversiones
en e Centro Tecnologico en Méstoles y en € Instituto Superior de la Energia; € resto de las
inversiones se destind fundamentalmente a la adquisicion de inmovilizado material.

En el gercicio 2002, Repsol YPF harealizado inversiones atribuibles a este &rea por un importe de
225 millones de euros de los que 85,3 millones han correspondido a Centro Tecnolégico de
Mostoles.

Capitdizacion de gastos de proyeccion plurianual.

En & afio 2000, € importe capitalizado ascendié a 178 millones de euros como consecuencia de los
gastos de puesta en marcha de las diferentes plantas puestas en funcionamiento en e complgo
industrial de Tarragona. Durante € gercicio 2001 se capitalizaron 360 millones de euros que
correspondieron basicamente a los gastos de emision de participaciones preferentes y bonos
realizadas en dicho gjercicio.

En & gercicio 2002, los gastos de proyeccion plurianual han supuesto 80 millones de euros que
reflgian principamente 23 millones de euros correspondientes al importe a pagar a Gas Natura
SDG en tres cuotas en 2005, 2006 y 2007 en contraprestacion a otorgamiento de un derecho de
preferencia para determinados suministros de gas en Latinoamérica. (Ver nota 8 en e Anexo | de
este Folleto).

La siguiente tabla contiene las inversiones realizadas en los Ultimos tres afios clasificadas por
conceptos:

Millones de Euros
2000 2001 2002

Inmovilizado inmaterial 99 91 57
Inmovilizado material 4.003 3.894 2.228
Sociedades que consolidan 1.333 170 194
Otras sociedades 315 152 20
Otro inmovilizado financiero 186 149 174

Subtotal 5.936 4.456 2.673
Gastos amortizables 178 360 80
Gastos de establecimiento 4 - -
TOTAL INVERSION 6.118 4816 2.753

1IV.25.2 Desinversiones

El detalle de las desinversiones realizadas en los gjercicios 2000, 2001 y 2002 es  siguiente:
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Millones de Euros
2000 2001 2002

Inmovilizado material 137 650 77
Inmovilizado financiero 118 540 2.783
Otro inmovilizado 10 47 16
TOTAL DESINVERSION (*) 265 1.237 2.876

(*) Los afios 2000 y 2001 no incluyen las plusvalias por la enajenacion de activos de Exploracion y Produccidn por importe de 301
y 201 millones de euros, respectivamente, que figuran recogidos en € resultado operativo de dichos afios.

Las principales desinversiones en € gercicio 2002 se refieren a inmovilizdo financiero, entre las
que destacan: la venta del 23% de Gas Natural SDG por 2.008 millones de euros, € 29,7% de CLH
por 368 millones de euros, y las ventas de filiales de Gas Natural que incluyen € 59,1% de Enagas
por importe de 220 millones de eurosy del 13% de Gas Natural Mexico, por 159 millones de euros.

Durante € 2002, se vendieron los activos de exploraciéon y produccion en Indonesia por importe de
671 millones de euros. Estos ingresos no se reflgjan en la tabla anterior dado que, a 31 de diciembre
de 2001, estos activos figuraban registrados como inversiones financieras temporal es.

Las desinversiones redlizadas en € afio 2001 ascendieron a 1.237 millones de euros, por encima de
las inicidmente previstas por la Compafiia. Esto permitié afrontar la situacion en Argentina con
una mayor flexibilidad financiera.

Durante é afio 2001, las desinversiones incluyeron la venta de activos de Egipto por 432,3
millones de euros. En cuanto a los activos financieros, cabe destacar la venta de Electricidad
Argentina, SA. (EASA) por 218,6 millones de euros, Oleoducto Trasandino Chile, S.A. por 37,6
millones de euros, Oleoducto Trasandino Argentina, S.AA. por 33,1 millones de euros, Inversora
Distribucion de Entre Rios, S.AA. por 23,4 millones de euros, Bitech, S.A. por 12,8 millones de
euros y la participacion de CLH en Petronor, SA. or 52,5 millones de euros. Adicionamente
Repsol YPF ha desinvertido en instrumentos financieros a largo plazo por un importe de 38,6
millones de euros.

En e gercicio 2000, cabe destacar como enajenaciones de inmovilizado material 19 millones de
euros por laventa de instaaciones en Valadolid de CLH y la venta por 9 millones de remol cadores
de Petronor. Por lo que se refiere a inmovilizado financiero, sefialar la venta de las participaciones
en INVERDER, Ajax Corporation, S.A. y Carless Refining and Marketing, B.V. por importes de
234 , 432 y 64 millones de euros respectivamente. Hay que afadir, ademas, |la venta de
instrumentos financieros alargo plazo por importe de 6 millones de euros.

CIRCUNSTANCIAS CONDICIONANTES
Grado de estacionalidad del negocio o negocios del emisor

De las diversas actividades de Repsol Y PF, la gasista es la que registra un grado significativo de
estacionalidad en funcién de la climatologia, registrandose una mayor actividad en los meses de
invierno y menor en los de verano. Sin embargo, este efecto se ve compensado parcialmente por la
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presencia en Latinoamérica de dicho sector gasista. Los inviernos en el hemisferio sur coinciden
con los veranos en & hemisferio norte, reduciéndose por tanto la estacionalidad.

Patentesy marcas

Las actividades de Repsol YPF no dependen de forma significativa de la existencia de patentes,
asistencias técnicas, contratos en exclusiva u otros factores que puedan tener relevancia en su
Situacion financiera o econémica.

Politica de medio ambiente e investigacion y desarrollo

POLITICA DE MEDIO AMBIENTE

L as operaciones de la Sociedad estan sujetas aleyesy normativas de la Unién Europea, de Espafiay de sus
Comunidades Autonomasy de los paises donde opera, en particular Argentina, relativas ala proteccién del
medio ambiente. Estas leyesy normativas regulan el impacto general de las operaciones industriales en el
medio ambiente, ademas de centrarse especificamente en ciertas actividades como las emisionesala
atmosferay al aguay lagestion delos residuos. Las infracciones medioambiental es pueden dar lugar a
responsabilidades administrativas, penalesy civiles.

SISTEMA DE GESTION MEDIOAMBIENTAL

Los principios bésicos de la gestion ambiental y de seguridad de Repsol Y PF han sido actualizados
en 2002 en una nueva Politica de Medio Ambiente y Seguridad basada en el Compromiso de
“conducir sus actividades de manera que se minimicen los impactos medioambientales negativos
asociados a sus procesos, instalciones y servicios, prestando especial atencion a la proteccion de
los trabajadores, del entorno local y del publico en general”. La Politica requiere que se favorezca,
dentro de las decisiones de negocio, la adopcion de criterios medioambientales en todos los
ambitos de actuacion.

La aplicacion de la Politica a las actividades desarrolladas por Repsol YPF se redliza de forma
sistematica mediante un Sistema de Gestion Medioambiental (SIGMA), establecido
documentalmente en 1996, que se gjusta a las directrices de la norma SO 14001. El Sistema de
Gestion, cuyo principa soporte es  Manua de Medio Ambiente y Seguridad, constituye la
herramienta més eficaz para la prevencion de los riesgos medioambientales y la reduccion, con
criterios de eficiencia, de |os efectos medioambiental es adversos.

El proceso de toma de decisiones medioambiental es estratégicas en Repsol Y PF esta soportado por
un Comité de Medio Ambiente de Alta Direccion, formado por representantes de la alta Direccion
de las diferentes éreas operativas y por € Director Corporativo de Medio Ambiente.

A partir del compromiso y de los principios medioambientales comunes que estén establecidos
desde la Corporacion, la responsabilidad de su desarrollo y de la gestién medioambiental radica en
las &ress operativas.

L os elementos bésicos de gestion del Sistema de Repsol Y PF se describen a continuacion:
- LaPlanificacién Medioambiental, que define los objetivos y programas de actuacion recogidos
en el Plan Estratégico Medioambiental (PEMA) plurianua de la Compafiia. En 2000, 2001 y 2002

la Compafiia invirtié 113,87, 113,03 y 74,76 millones de Euros, respectivamente, en programas
medioambientales. Ademés, en 2002 Repsol Y PF invirtié 74,70 millones de Euros en lameoray/o
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construccién de nuevas unidades en sus refinerias con € fin de cumplir las nuevas especificaciones
de combustibles de la Unién Europea. En la actuaidad, Repsol YPF cumple la normativa
medioambiental de |os paises donde opera en todos sus aspectos significativos.

- La Documentacion del Sistema, constituida por e Manual de Medio Ambiente (y Seguridad)
de Repsol YPF y los Manuaes de Gestion y Procedimientos Medioambientales de Lineas de
Negocio y centros.

- El Pan de Auditorias Medioambientales, que permite la evaluacion sistemética, documentaday
periodica del funcionamiento y eficacia del Sistema de Gestion Medioambiental, para su guste
continuo, y del cumplimiento de la legidacion vigente y normativa interna. En 2000 se redlizaron
194 auditorias medioambientales, elevandose dicho nimero en 2001 a215,y a 194 en € afio 2002,
de las cuaes 125 han sido auditorias internas, 6 han sido auditorias externas y 63 asociadas a
procesos de certificacion 1SO 14001 y EMAS (a fina del gercicio, Repsol YPF contaba con
numerosos centros certificados seguin la normainternacional SO 14.001, en los cuaes se incluyen
8 refinerias, 12 plantas petroquimicas, 16 terminales logisticas, transporte de petrdleo, 3 plantas de
derivados, 96 estaciones de servicio, dos plantas de lubricantes con sus correspondientes sistemas
comerciades, 6 factorias de GLP, actividades geofisicas y 19 operaciones de Exploracion y
Produccion. En e afio 2002 es destacable la conclusion de todos los centros de la actividad
Quimica de Repsol YPF en  mundo y de las operaciones de Exploracion y Produccion en
Espafia). En los ultimos tres afios, todos los principales centros industriales de Repsol (refinerias,
complejos petroquimicos y campos de produccion de hidrocarburos) han sido objeto de a menos
una auditoria externa, ademés de las internas.

- H Informe Medioambiental del Grupo Repsol, publicado desde 1996 para dar a conocer a publico
interesado los elementos principales del contenido y resultados de la gestion medioambiental. Desde 1998, €l
Informe Medioambiental se somete a la verificacion por parte de un auditor externo. El Informe
Medioambiental 2001 de Repsol Y PF obtuvo el Premio alaMejor Informacion Medioambiental de Empresas
Espafiolas, otorgado por el Instituto de Auditores-Censores Jurados de Cuentas de Espafia de acuerdo alos
criterios establecidos por EERA (European Environment Reporting Awards).

A continuacion se refieren los principal es avances e indicadores ambiental es rel acionados con |os productos
y operaciones de Repsol YPF. Una informacién mas detallada, asi como los criterios de obtencién y
consolidacion de informacién, puede encontrarse en €l Informe publico Medioambiental 2002 de Repsol

Y PF, que como los anteriores ha sido objeto de una verificacién externaindependiente.

CALIDAD AMBIENTAL DE LOS PRODUCTOS

En el afio 2000 tuvo lugar la introduccién en el mercado europeo de las nuevas calidades de carburantes
exigidas por la Directiva europea 98/70/CE. Ello ha tenido como consecuencia la reduccion de emisiones
contaminantes procedentes de las nuevas gasolinas y gasleos, con menores niveles de azufre y de
hidrocarburos aromaticos, entre otras mejoras. El afio 2002, en el escenario de la Union Europea, y en el

contexto especifico de calidad de productos, ha supuesto la continuacién de las especificaciones vigentesen
el afo anterior. Sin embargo, en lo referente a especificaciones futuras, durante el afio se ha aprobado por €l

procedimiento de conciliacion la Directiva que regula las especificaciones de Gasolinas y Gasoleos a
partir del afio 2005. Repsol Y PF ha invertido 327,5 millones de euros durante e periodo 1997 —
2002 para adaptar sus refinerias espafiolas a las nuevas calidades.

CONTROL DE LOS EFECTOS MEDIOAMBIENTALES

Cambio Climatico

Repsol YPF ha adoptado una actitud comprometida para contribuir a cumplir los compromisos
fijados en esta materia. Por una parte se trata de limitar de forma eficiente las emisiones
industriales, y en la medida de lo posible las asociadas a consumo de nuestros productos, y por
otra hacer compatible ese objetivo con € hecho de que |os nuevos requerimientos normativos sobre
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calidad ambiental de los combustibles tienen asociado un importante aumento de emisiones de
CO..

Paraello, Repsol Y PF desarrolla un plan de trabajo que tiene |os elementos principal es siguientes:
Elaboracion de inventarios 1990, 2002 y proyecciones 2010

Identificacion y materializacidn de oportunidades de reduccién de emisiones de Gases de Efecto
Invernadero (GEI)

Colaboracion con las administraciones competentes de los paises donde operamos,
particularmente la Oficina Espafiola de Cambio Climético (OECC) y la Oficina Argentina del
Mecanismo de Desarrollo Limpio (OAMDL)

Apoyo al Mecanismo de Desarrollo Limpio en Latinoamérica, mediante laidentificacion de proyectosy
la colaboracion con | as oficinas gubernamental es

Participacion en foros internacionales

En conjunto, todas las actividades de Repsol Y PF emitieron en 2002 20,91 millones de toneladas
de CO2 equivalente, con una reduccion del 7,3% respecto al afio anterior.

Control delas emisiones ala atmoésfera

En la gestion de las emisiones atmosféricas, Repsol Y PF tiene, entre otros principios de actuacion,
€ tenerlas debidamente caracterizadas, y minimizar su efecto negativo, tomando como punto de
partida e cumplimiento de la normativa vigente y la agicacion de los principios de prevencion y
minimizacion.

Cuantitativamente, € principal contaminante emitido a la atmosfera por las actividades de Repsol
ese SO,.

Emisiones de SO,

La actividad que contribuye de forma principa a estas emisiones es d refino. Repsol  present6 en
1996 ala Administracion espafiola, de acuerdo con € Rea Decreto 1800/95, un plan de reduccion
de emisiones de SO, de las instalaciones de combustién, de cada una de sus refinerias, que fueron
aprobados por |as correspondientes Resoluciones del Ministerio de Industriay Energia. Segln estos
planes, las emisiones se reduciran en un 52,4% hasta € afio 2003, respecto a los valores de 1992.

Durante 2002 las emisiones producidas en las refinerias espafiolas se han reducido en un 5,5%
respecto a 2001. Esto ha permitido una reduccion del 54% en la Ultima década, 1o cual ha supuesto
superar con un afio de anticipacion los objetivos establecidos en los planes para @ afio 2003.

Es importante también resaltar € incremento que se ha llevado a cabo en las refinerias de Repsol
Y PF de la capacidad de recuperacién de azufre, como consecuencia del importante aumento de la
desulfuracion de los combustibles que ha tenido lugar en los Ultimos afios. Asimismo, Repsol Y PF
ha previsto en su planificacion las nuevas ampliaciones de la capacidad de desulfuracién para e
afio 2005 a que obligara la Directiva 98/70/CE.

Deformaglobal, |as actividades de Repsol Y PF generaron en 2002, 373.218 tonel adas de emisiones de |os
principal es contaminantes, ligeramente inferiores alas de 2001.
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Gestion de las aguasresiduales

Las acciones desarrolladas por Repsol Y PF para mejorar la gestion del agua responden a cuatro objetivos
principales:

Reducir € consumo y aumentar |a reutilizacion. Durante el 2002 |a cantidad de agua consumida
externamente ha sido de 135,34 millones de toneladas, con un aumento del 8,7% respecto a afo
anterior. La cantidad de agua vertida ha sido de 54,84 millones de toneladas, disminuyendo
respecto a afio anterior en un 68,5%, mientras que € agua reutilizada ha aumentado en un 30,4%.

Mejorar la calidad de los vertidos y reducir su impacto sobre € entorno. Lagestion del agua debe de
ir dirigida a la prevencién de los impactos negativos sobre los ecosistemas. Esto se basa en los
conceptos  tanto de preservacion y restauracion del entorno, como en los de disponibilidad y
accesibilidad a uso raciona y sostenible del agua.

Todas las instalaciones industriales de Repsol Y PF cuentan ya con sistemas de depuracion de aguas
residuales, habiéndose realizado en 2002 los principales esfuerzos en lared comercia de estaciones
de servicio de Espaiay Portugal.

Respecto a 2001, es notable la reduccion de contaminantes en los vertidos. no obstante, para
interpretar adecuadamente la evolucion de los contaminantes en los vertidos de Repsol YPF es
importante tomar magnitudes unitarias o especificas, es decir, por unidad de produccion. con ese
criterio, los indicadores més relevantes utilizados son los vertidos especificos de hidrocarburos en
las actividades de refino y exploracion y produccion y € de dgo de quimica; en los tres casos en
2002 se han producido avances significativos.

Logicamente, la calidad de los vertidos liquidos no se evidencia Unicamente en los controles
analiticos periédicos que se redizan, sino también en la diversidad bioldgica de los medios
receptores: la conservacion y mejora de ésta es |o que justifica las cuantiosas inversiones dedicadas
aladepuracion de aguas residuales. Repsol Y PF mantiene programas de vigilanciaen € entorno de
sus ingtdaciones marinos o puntos de vertido a mar, frecuentemente desarrollados por
universidades o centros publicos de investigacion, para garantizar que nuestras operaciones no
tienen un efecto adverso sobre la vegetacion y lafauna marina.

Eliminar adecuadamente el agua producida junto a los hidrocarburos en las actividades de EyP. La
solucion considerada prioritaria por Repsol YPF es la reinyeccion ddl agua de produccién en €l
yacimiento, contribuyendo de ese modo ademés al mantenimiento de la presién en e mismo 'y del
caudal de hidrocarburos producidos.

En 2002 se ha producido una fuerte reduccion del agua producida (-44%), y un aumento del agua
inyectada (+15,8%). Excluyendo Indonesia, operacion que fue vendida en € gercicio y que en
2001 gener6 un 62,3% (114.000 kt) del agua de produccion de Repsol YPF, tiene lugar un
incremento de 6,6% debido ala maduracion de los yacimientos.

Prevencién de la contaminacion marina. La minimizacion del riesgo de accidentes y derrames en €
transporte maritimo de liquidos, particularmente petroleo crudo, es una prioridad para cualquier
compafiia dd sector. A pesar de que Repsol YPF no posee flota de buques propios, adopta en la
contratacion de terceros rigurosos criterios de inspeccion y contratacion (actividad conocida
internacionalmente como Vetting). En este ambito, € objetivo fundamental es € cumplimiento de la
normativa internaciona y naciona en materia de seguridad maritima y prevencion de la
contaminacién marina en todos aguellos buques que operen con la Compafiia, transporten cargas de
lamismay/o visiten sus terminaes. Para elo, Repsol Y PF dispone de procedimientos paraidentificar

151



y eradicar los bugues que no acancen los estdndares establecidos, mediante inspecciones
preliminaresy fisicasy & examen y verificacion de informacién procedente de fuentes contrastadas.

Por ultimo, también las operaciones de produccion “costa afuera’ pueden causar un impacto en €
medio marino. Un elemento esencia para su prevencion es la redizacion de estudios de Evaduacion
de Impacto Ambiental (EIA) para los nuevos proyectos. Durante 2002 se ha producido una intensa
actividad en este ambito en € érea de Exploracion y Produccidn, realizandose EIA en Espafiay Cuba

Gestion delosresiduosy los suelos

Repsol YPF tiene como objetivo la minima generacion de residuos en la actividad productiva y
comercial, como un aspecto importante de la gestion eficiente del negocio. Para ello, se concentran
los esfuerzos en llevar a cabo buenas practicas de prevencion y minimizacion que disminuyen la
cantidad total de residuos generados. Por gemplo, en & bloque 16 de Ecuador, situado en €

corazon de la selva amazodnica, entrd en servicio en 2002 un incinerador de baja emisién con una
capacidad de tratamiento anual de 40 toneladas, con € que se asegura una adecuada calidad de las
emisiones.

Repsol YPF dedica ademas una atencion creciente a reciclado de residuos generados en los
edificios de oficinas, en ocasiones con programas vinculados a la ayuda social. Es destacable la
colaboracion que la empresa presta a la Fundacion Hospital de Pediatria Dr. Juan Garraham, en
Argentina, ala que se han donado 256.000 kilogramos de papel recuperado entre los afios 2000 y
2002.

La actividad industrial y comercia de Repsol YPF ha generado durante € afio 2002 280.628
toneladas de residuos peligrosos y tierras empetroladas, un 33,4% menos que en € afio 2001,
incluyendo 203.747 toneladas de tierras impregnadas de hidrocarburos que resultan de remediacion
de los derrames producidos en areas no pavimentadas 0 de pasivos historicos en operaciones de
Exploracion y Produccion en Latinoamérica. En esta Ultima categoria de residuos se ha seguido
con la tendencia del afio 2001 haciendo un esfuerzo muy importante en e érea de Exploracion y
Produccion en Latinoamérica y acometiendo la remediacion de contaminaciones histéricas como
en d area de Guarapiche (Venezuela) donde se sanearon en un 100% los pasivos ambientales
existentes, para la entrega definitiva del Bloque ala Corporacion Venezolana de Petréleo (CVP).

L as tierras empetrol adas resultantes de estos programas son tratadas habitual mente mediante técnicas
de bio-remediacion en los propios yacimientos, para ser posteriormente devuetas a terreno o
empleadas en la construccion de pistas. Estén también en marcha programas para la utilizacion de
estos residuos en la fabricacion de materiales constructivos, como € desarrollado en los campos de
produccion de petréleo de la Patagonia argentina.

INVERSIONES MEDIOAMBIENTALES

El proceso de planificacion ambiental de Repsol Y PF parte de la definicion del Marco Estratégico
de Referencia Medioambiental, documento elaborado anualmente y aplicable a un periodo de
tiempo de cinco afios en & que se muestra el contexto de las exigencias medioambientales a tener
en cuenta, no solo en base ala legidacién vigente sino atendiendo a aquella otra que se encuentra
en fase de elaboracion, asi como las orientaciones medioambientales estratégicas de la Empresay
los compromisos y principios de ésta.

Repsol YPF rediza un seguimiento permanente de la normativa que se encuentra en fase de
elaboracion, analizando las repercusiones que cada futura norma puede tener en cada Linea de
Negocio.
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Tomando como base el Marco Estratégico de Referencia se procede a la elaboracion del Plan
Estratégico de Medio Ambiente (PEMA), en & cual se identifican y definen los objetivos y
programas de actuacion en Medio Ambiente que formaran parte del Plan Estratégico de la
compafiia.

La identificacion de las acciones consideradas ambientales se realiza mediante la Guia de Costes
Ambientales de Repsol Y PF, una adaptacion de las directrices del American Petroleum Ingtitute a
las caracteriticas de las operaciones y a criterio técnico de nuestra Compafiia. No obstante, es
preciso subrayar que esta es una tarea cada vez més compleja, dado que |as tradicionales soluciones
de “fin de linea” para reducir & impacto medioambiental progresivamente estédn dgjando paso a
medidas preventivas integradas en los procesos desde e mismo disefio de las instalaciones.
Ademés, numerosas inversiones en las refinerias y otros centros de la Compafiia se considera que
responden en parte a objetivos medioambientales, y se asigna un porcentaje gustado a las
caracteristicas de cada proyecto; tal es el caso de diversas inversiones de ahorro y eficiencia
energéticay de calidad de productos.

Los criterios anteriores han sido empleados para consolidar la informacion requerida por la
resolucion de 25 de marzo de 2002 del Ingtituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC) de
Espafia, por la que se aprueban las normas para € reconocimiento, valoracién e informacién de los
aspectos medioambientales en las cuentas anuales. En las cuentas anuales de Repsol Y PF puede
encontrarse, por tanto, informacién relativa a activos, gastos e inversiones, contingencias,
provisiones y actuaciones futuras de naturaleza medioambiental. (Ver Nota 22 de la Memoria
Consolidadaen e Anexo | de este Folleto)

En gecucion del PEMA, en e afio 2002 Repsol YPF invirtid6 149,46 millones de euros en
actuaciones medioambientales. De esta cantidad, 74,70 millones de euros corresponden a
actuaciones de mejora en la cdidad medioambiental de los productos en la actividad de Refino.
Adicionalmente, los gastos medioambientales en € gercicio ascendieron a 39,01 millones de
euros, de ellos 8,21 millones de euros correspondientes a evaluacion y remediacion de suelos
contaminados y € abandono de pozos, considerados como un gasto.

Entre las principales inversiones medioambientales realizadas en 2002 destacan, en e ambito de
Refino, como en afios anteriores, las requeridas para alcanzar la calidad medioambiental de los
productos petroliferos exigida en la nueva normativa europea. Como proyectos singulares en este
ambito debe mencionarse la puesta en marcha en 2002 dd Hydrocracker de la refineria de
Tarragona en € que se han invertido 32,65 millones de euros, cifra que representa un 50% de la
inversion en @ proyecto en 2002, dado que & mismo se considera que tiene como objetivos a partes
iguales la mgora de la calidad ambiental de los productos y mayor conversion. Asimismo cabe
destacar € avance en € proyecto del Mild Hydrocracker de larefineria de Puertollano, actualmente
en fase de construccion, con una inversion medioambiental en 2002 de 41,6 millones de euros (un
80% de lainversion redizada en € gercicio).

En & ambito de Refino han sido también significativas las acciones de ahorro y €ficiencia
energética en Espafia, que suman un total de 7,24 millones de euros, destacando la puesta en
marcha de un sistema de recuperacion de gas de antorcha en la refineria de Bilbao, por un total de
1,62 millones de euros. Ademas es destacable € proyecto en curso de la Unidad de Tratamiento de
Aguas Acidas de |a refineria de La Pampilla (Perti), que en 2002 supuso una inverson de 1,46
millones de euros.

En € negocio de Quimica la actuacién més relevante es € inicio del desarrollo del proyecto de
Desulfuracion de Humos del Equipo de Tratamiento Térmico del complgjo de Tarragona, con una
inversion de 2,6 millones de euros en € gercicio.

Respecto a Exploracion y Produccion, destaca como proyecto singular € de inyeccién de agua de
produccion en las operaciones del campo Mamoré en Bolivia. Este proyecto, ain en curso, ha
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requerido una inversion de 1,4 millones de euros en 2002 y tiene un carécter integramente
medioambiental.

INNOVACION Y TECNOLOGIA

La Compariia apuesta por continuar desarrollando su capacidad de innovacion tecnolégica en
consonancia con su crecimiento empresarial. Las actividades de tecnologia de Repsol YPF
comprenden tanto la investigacién y desarrollo (I1+D) de nuevos productos y procesos de
produccién en reas en las que disponer de tecnologia propia es una ventgja competitiva como
soporte dirigido aincorporar mejoras tecnoldgicas alos ya existentes. Su finalidad en la busqueda
continua de la excelencia en la calidad de los productos y en los costes de produccion. Ademés se
realizan proyectos de mas largo plazo y riesgo tecnoldgico que nos permiten evaluar € potencial
futuro de nuevas tecnologias.

El Centro de Tecnologia de Repsol Y PF.

En esta linea de actuacion, Repsol Y PF inaugur6 en € mes de noviembre de 2002 € Centro de
Tecnologia de Repsol YPF, alaadtura de los mejores comple os tecnol 6gicos del sector energético
en e ambito internaciona y un claro reflgo de la decidida apuesta de la Compafiia por la
tecnologiay lainvestigacion

El nuevo complgo tecnolégico, ubicado en la localidad madrilefia de Méstoles agrupa todas las
instalaciones de la Compafiia dedicadas a actividades de I1+D y Asistencia Técnica que, hasta la
fecha, estaban dispersas por Espaiia. Pone a disposicion de los investigadores éreas de trabgo
funcionalesy flexibles para abordar cambios y aplicaciones futuras con los més altos estandares de
seguridad, salud laboral y respeto a entorno. En su disefio y construccion se han invertido 174
millones de euros. El Centro cuenta con una plantilla cercana a las 350 personas, de las que més de
la mitad son titulados superiores y doctores.

Recursos

En € afio 2002, RepsolY PF ha empleado 131 millones de euros en actividades de Investigacion,
Tecnologia e Ingenieria, 1o que supone un incremento del 4,8 % con respecto alos 125 millones de
euros invertidos en 2001.

Adicionamente a sus recursos propios, RepsolYPF mantiene una activa y decidida politica
orientada a la integracién en sus actividades innovadoras de otros agentes tecnol égicos del entorno
y sector, especidmente Universidades y Centros de Investigacion con los que hemos firmado més
de 250 acuerdos. El objetivo de esta politica es la rgpida asimilacion y aprovechamiento del

conocimiento ya existente evitando € uso ineficiente de los recursos internos, y obtener la maxima
flexibilidad en el uso de los recursos globales, cuidando la proteccion del conocimiento. Asimismo,
y como estrategia basica, desarrollamos iniciativas de colaboracion con empresas clientes y del

sector en diferentes proyectos innovadores y precompetitivos.

L ineas de actividad

En Exploracion y Produccion de hidrocarburos los proyectos se aientan principalmente a mejorar
la recuperacion de petréleo de los yacimientos, a reducir |os costes de produccion y a minimizar €
impacto medioambiental de las operaciones. Se mantiene actualizado & conocimiento propio
mediante una politica activa de difusién de las mejores experiencias tecnol dgicas propias, apoyada
en |los nuevos sistemas de e-Business.
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En Refino y Marketing de productos petroliferos, destaca € soporte tecnolGgico necesario para
acometer las inversiones en las refinerias de petréleo que permitan producir los carburantes de
automovil con la calidad medioambiental que exigira la normativa de la UE en € quinquenio que
empieza en 2005. Una buena parte de este esfuerzo inversor ya se ha realizado, adelantdndose alas
fechas limite establecidas. También se han desarrollado productos nuevos y diferenciados como los
biocarburantes de origen vegetal o las gasolinas y lubricantes de competicién campeones del

mundo de motociclismo. Dentro de las apuestas de futuro se enmarca la participacion, muy activa,
de Repsol-Y PF en e proyecto CUTE, destinado a la evaluacion del hidrogeno como combustible
en la primera flota europea de autobuses urbanos movidos por pila de combustible; la escala en la
gue se desarrolla este proyecto permitira extraer conclusiones més ala de las de los simples
prototipos.

En Petroquimica, € desarrollo de tecnologia propia durante la Ultima década ha aportado valor a
esta linea de negocio (procesos para la obtencion de estireno-Oxido de propileno y cauchos
hidrogenados, plasticos para agricultura, nuevos catalizadores metalocenos para la obtencion de
polimeros).

En GLP merecen citarse desarrollos para lo optimizacion y meora de productividad, como
modelos de simulacién y redes de distribucidn o la automatizacion de instalaciones de envasado y
de almacenamiento. Y en e campo de la utilizacion del producto, proyectos para aumentar la
seguridad de los apartados de consumo o de busgqueda de nuevas aplicaciones.

En e @mbito del gasy la electricidad durante & 2002, los esfuerzos de investigacion y desarrollo
se han centrado fundamentalmente en tres areas. la megjora de tecnologias ya consolidadas, la
aplicacion de tecnologias en desarrollo y la participacion en € desarrollo de nuevas tecnologias de
interés estratégico.

En € area de la distribucién, Repsol Y PF hainiciado acuerdos de colaboracié con las compafiias
gasistas europesas para desarrollar plésticos de ata resistencia para |os gasoductos. Ademés, Repsol
Y PF ha participado en un proyecto europeo para € desarrollo de equipamiento que seré decisivo en
la determinacion del consumo energético a través de la tecnologia laser, de la que actuamente ya
hay prototipos.

Repsol Y FP esta desarrollando soluciones hibridas que utilizan conjuntamente la energia solar y
térmica. Otro desarrollo importante en esta area es € de proyectos dedicados a la generacion
eléctrica de alta calidad a costes altamente competitivos que permitirdn ademas, aprovechar los
excesos de calor para obtener una mayor eficiencia globa y reducir significativamente las
emisiones contaminantes. Repsol YPF decididé estudiar en detale las diferentes soluciones
tecnol 6gicas disponibles.

Repsol YFP continua realizando importantes esfuerzos en intercambios tecnoldgicos con otras

compahias de gas y electricidad y mantiene una activa participacion en entidades internacionaes
dedicadas a la investigacion.

Litigioso arbitrajes

No existen reclamaciones, demandas, juicios o litigios contra Repsol Y PF, SA. o las empresas de
su Grupo, que por su cuantia puedan afectar de forma significativa a equilibrio patrimonial o ala
solvenciade la Entidad o del Grupo en su conjunto.

No obstante, en relacion con las situaciones litigiosas que afectan a Grupo Repsol Y PF, resulta
destacable lo siguiente:

155



Espafia

En 1993, como consecuencia de una posible fuga de producto en un tanque de una estacion de
servicio, € Juzgado de Instruccion n° 3 de Codada inicié de oficio la incoacion de Diligencias
Previas por un presunto delito contrala salud publicay € medio ambiente contra el gestor de la
estacion de servicio, dos empleados de Repsol Comercial de Productos Petroliferos, SA.
(“RCPP”) y otros dos de CLH, figurando como responsables civiles CLH, RCPP y la Estacion
de Servicio San Fernando (“ES San Fernando”), propiedad de RCPP. La compafiia aseguradora
de la responsabilidad civil del Grupo Repsol YPF (Mussini) ha aportado una fianza de
1.262.125,42 euros, cantidad a la que, segin € informe técnico aportado por la Fiscalia,
ascenderan aproximadamente los gastos de descontaminacion. Asimismo, existe un acuerdo
entre RCPP y CLH en cuya virtud compartiran a 50% toda responsabilidad que se derive del
siniestro. De los datos existentes seria razonable pronosticar € archivo de las diligencias o la
absolucion de los empleados de RCPPy CLH.

Por este mismo suceso, los titulares de la finca colindante a la estacion de servicio han
presentado una demanda contra ES San Fernando, RCPP y CLH en reclamacion de 148,20
euros por cada dia que duren las obras de descontaminacion, y de 2.700.000 euros por la
pretendida frustracion de una supuesta operacion urbanistica. Este procedimiento se encuentra
suspendido por la concurrencia con las diligencias penales anteriores y, a igua que en €
procedimiento anterior, resulta razonable pronosticar la desestimacion de las pretensiones de los
demandantes.

Argentina

En virtud de la Ley de Privatizacion de YPF, € Estado Argentino se hizo cargo de ciertas
obligaciones que ésta mantenia al 31 de diciembre de 1990. El Decreto N° 546/93 rdativo ala
Ley de Privatizacion establecia ciertas limitaciones en cuanto a que € Estado Argentino
asumiese | os costes soportados por Y PF en concepto de servicios juridicos paraladefensade las
obligaciones antes mencionadas. El Estado Argentino se hara cargo de dichos costes sempre y
cuando las retribuciones pactadas en |os contratos sean fijas y no dependan del importe de las
reclamaciones efectuadas. En relacion con ese decreto, Y PF esté obligada a mantener informado
a Estado Argentino sobre cualquier reclamacion a'Y PF por estos conceptos.

YPF ha sido demandada por ex-empleados cuya relacion laboral cesd con motivo de la
privatizacion. Repsol Y PF entiende que se han congtituido provisiones suficientes para esta
contingencia. Repsol Y PF no considera que € resultado de estas reclamaciones tenga un efecto
material adverso en su posicion financiera o en los resultados de |as operaciones.

El 7 de febrero de 2003, Pan American Energy LLC (“PAE”), compariia constituida conforme a
las leyes del Estado de Delaware, en Estados Unidos, comunico a Y PF, SA. que e 28 de enero
de 2003 habia recibido la notificacion de una demanda judicia interpuesta ante los Tribunales
de Delaware, condado de Newcastle, por Candlewood Timber Group LLC (también constituida
en d estado de Delaware), matriz de la compafia argentina Forestal Santa Barbara SR.L.
(“FSB"), que desarrolla actividades de reforestacion en terrenos incluidos parcialmente en €

Area de Acambuco, Provincia de Sdta, sujetas a la servidumbre de paso de hidrocarburos
establecida en la Ley 17.319 y su normativa reglamentaria. PAE, en € marco de la Union
Temporal de Empresas formalizada en 28 de septiembre de 1994, es €l operador de la actua

concesion de la explotacion en € Area de Acambuco, con una partic ipacion del 52%. Los otros
miembros de la UTE son YPF, APCO Argentina Inc., Northwest Argentina Corporation and
0O&G Development LTD con una participacion del 225%, 15%, 15% y 225%,
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respectivamente. Esta reclamacion, caso de ser estimada, podria suponer una contingencia para
YPF, que deberia ser soportada en primer lugar por todos los miembros de la UTE en
proporcion a su respectiva participacion, salvo en € caso de negligencia grave del operador. El
objeto de la reclamacion, comprende principamente, remediacion medioambiental,
reconocimiento y adhesion alas normas de responsabilidad medioambiental en estas actividades
y la compensacion por los dafios aegados en la actividad del actor. El importe de la reclamacion
aun no ha sdo determinado, s bien € pasado 7 de enero de 2002 PAE recibié una
comunicacion de FSB reclamando 50 millones de pesos argentinos. No obstante |a contestacion
a la demanda y e planteamiento de la correspondiente defensa, PAE estd andizando la
posibilidad de adoptar medidas adicionales tendentes a declarar como competente la
jurisdiccién de los tribunales de la Republica Argentina.

El 29 de enero de 2003, la Comision Naciona de Defensa de la Competencia notifico a Y PF,
S.A. lainiciacion de investigaciones en relacion con una presunta préactica anticompetitiva en la
venta de GLP, consistente en la aplicacion de precios diferentes en el mercado argentino y en la
exportacion de GLP durante e periodo comprendido entre octubre de 1997 y marzo de 1999. Es
intencion de Y PF contestar dicha reclamacién en todas las instancias.

El Decreto N° 1589/89 del Poder Ejecutivo Naciona establece que los productores con libre
disponibilidad de petrdleo crudo, gas natural y/o gases licuados en los términos de la Ley N°
17.319 y decretos complementarios, y los productores que asi |0 convengan en e futuro, tendrén
la libre disponibilidad del porcentgje de divisas proveniente de las exportaciones de petroleo
crudo, derivados de petréleo crudo, gas natural y/o gases licuados de libre disponibilidad,
establecido en los concursos y/o renegociaciones, 0 acordados en |os contratos respectivos. En
todos los casos, € porcentgje maximo de libre disponibilidad de divisas no podra exceder a

70% de cada operacion. Con fecha 27 de diciembre de 2002, el Poder Ejecutivo Nacional,
mediante € Decreto N° 2703/02, ratificd, a partir de dicha fecha, € limite del 70% como
porcentaje maximo de libre disponibilidad de divisas para las exportaciones de petroleo crudo y
sus derivados. Adicionamente, debido a que, durante € afio 2002, diversos organismos de
asesoramiento oficia han dictaminado que € derecho a que goza la industria hidrocarburifera
en lo que respecta a la libre disponibilidad de divisas provenientes de la exportacion de
hidrocarburos y derivados, consagrado en € articulo 5 del Decreto 1589/89, habria sido
implicitamente derogado por € nuevo régimen cambiario establecido por el Decreto 1606/02, la
Sociedad obtuvo en diciembre de 2002 una medida cautelar por la cual se ordena a Poder
Ejecutivo Nacional, a Ministerio de Economiay a Banco Centra de la Republica Argentina
abstenerse de dictar cualquier acto que afecte la libre disponibilidad de divisas de la que goza
Y PF en funcién del mencionado Decreto 1589/89. Publicado € Decreto N° 2703/02, Y PF ha
ampliado su demanda de aclaracién para que sea resudta cuaquier duda que dicho precepto
pudiera plantear.

Distintas provincias han efectuado reclamos con relacion a la liquidacion de regalias
hidrocarburiferas practicadas luego de la entrada en vigencia ce la ley de Emergencia Piblica
(Ley 25.561) y normas complementarias, por considerar que las liquidaciones practicadas no se
gjustan a lo dispuesto por las Resoluciones SE Nos. 155/92 y 188/93, cuestionando de esta
forma la aplicacion de distintos tipos de cambio en la liquidacién de regaias. Hasta la fecha,
unicamente la provincia de Chubut ha determinado €l importe de la reclamacion (7 millones de
pesos argentinos, aproximadamente 2 millones de euros).

El 24 de octubre de 2002, se notificé una demanda interpuesta por Autogas, S.A frente a Repsol
YPF Gas, SA. e YPF, SA.. Autogas, SA. reclama e pago de 117.133.962 pesos argentinos,
sosteniendo que YPF, S.A la perjudico con motivo del gercicio de su supuesta posicion
dominante en e mercado desde 1994 a 1997. Existen documentos elaborados por la propia
actoray por terceros que contradicen sus argumentos y que permiten en principio considerar que
no se encontraria demostrada por ahora la relacion de causalidad con € dafio invocado ni la
magnitud del mismo.
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Por medios periodisticos se tuvo informacion de la existencia de este juicio por la que € Centro
de Retirados de la Armada Nacional reclamaba que se condenara a demandado a remediar €
supuesto perjuicio ecoldgico que se habria causado en e Rio de la Plata, Rio Santiago, y Pluma
Rio Santiago por € vertido de contaminantes que sostiene han afectado su lecho, la calidad de
las aguas y la vida acuética por la actividad de la Refineria La Plata. En la demanda se estima el
costo de la remediacion en 1.390.980.000 ddlares. YPF considera que la mayor parte de los
dafios medioambientales alegados por € actor, caso de resultar probados, serian debidos a
actuaciones llevadas a cabo con anterioridad a la privatizacién de YPF y, por lo tanto, serian
responsabilidad exclusiva del Gobierno argentino conforme ala Ley de Privatizacion de Y PF.

Cabe observar que s bien la demanda aparece como dirigida contra Repsol YPF, SA., en
realidad se considera que se trata de un error y que e reclamo es contra YPF, SA. La demanda
fue interpuesta € 22 de mayo del 2002, sin que hasta la fecha se haya procedido a su
notificacion.

En e Expediente N° 2.763- 16.065/98 caratulado “ Subsecretaria de Energia Excedente de venteo
gas Yacimiento Lomo La Lata, Yacimiento Cerro Bandera, Yacimiento Filo Morado,
Yacimiento El Limitede YPF S.A.” por disposicion N° 05/02 del Subsecretario de Energiade la
provincia de Neuquén, se ha impuesto a YPF SA., una sancién de 27 millones de pesos
argentinos por tasa, interés y multa por exceso de aventamiento del gas producido en los
yacimientos Loma La Lata, Cerro Bandera y Filo Morado, durante los afios 1995 a 1997. La
Disposicién ha sido recurrida administrativamente con una perspectiva dudosa.

EDF Internacional S.A. (“EDF”), inici6 un procedimiento arbitral internacional, que se rige por
el Reglamento de Arbitrgie de la Camara de Comercio Internaciona en € que demanda a
Endesa Internacional S.A., Repsol YPF, SA. e YPF, SA. En dicho proceso arbitral se reclama
que Repsol YPF, SA. e YPF, SA. sean condenadas solidariamente a pagar a EDF
Internacional, S.A. la suma 69 millones de dolares. El actor basa su reclamacion en que, bajo €
contrato de compraventa de acciones de las sociedades Electricidad Argentina, SA. y Empresa
Distribuidoray Comercializadora del Norte, SA., suscrito € 31 de marzo de 2001 entre Endesa
Internacional, SA. y Astra Compafiia Argentina de Petréleo, S.A., como vendedores, y EDF,
como comprador, EDF tendria derecho a unarevision del precio de producirse la desvinculacion
del tipo de cambio oficia del peso argentino con € dblar estadounidense antes del 31 de
diciembre de 2001. YPF, SA. considera que la desvinculacion no se produjo hasta enero de
2002 y que, por tanto, EDF no tiene derecho a la pretendida revisién. Asmismo, Y PF, SA. ha
presentado una reconvencion contra EDF por importe de 13.850.000 ddlares en concepto de
revison del precio de venta. YPF, SA. considera que la reclamacion de EDF carece de
fundamento sustancial.

YPF, SA. fue demandada en Argentina por la Confederacion Indigena Neuquina, la
Agrupacion Mapuche Paynemil, Lof Comunidad Kaxipayii y 95 personas individuaes por un
importe de 457.081.000 dolares en reclamacion de dafios y perjuicios por sSupuestas
responsabilidades contractuales e hipotéticos dafios ambientales y perjuicios personaes
derivados de la actividad de YPF S.A en laregion de LomaLa Lataen la Provincia de Neuquén,
Argentina. YPF ha notificado esta reclamacién a Gobierno argentino conforme a la Ley de
Privatizacion. La sociedad considera que la reclamacion carece de fundamento y ha previsto la
dotacion de una provision de 500.000 dolares para cubrir los honorarios de abogados y los
costes de investigaciones técnicas.
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Estados Unidos

La siguiente relacion constituye una breve descripcion de ciertas posibles responsabilidades
medioambientalesy de otro tipo de Maxus Energy Corporation (“Maxus’, filid de Y PF) que pasd a
ser filia indirecta de Repsol Y PF tras la adquisicion de Y PF y que, principalmente, traen causa de
la venta en € afio 1986 de la antigua filia de productos quimicos de Maxus, Diamond Shamrock
Chemicals Company (“Chemicals’) a una filid de Occidental Petroleum Corporation
(“Occidental”). En virtud del contrato de compraventa de acciones celebrado con ocasion de dicha
venta, Maxus asumi6 determinadas responsabilidades derivadas de operaciones anteriores de
Chemicals. A 31 de diciembre de 2002, Maxus habia establecido reservas por un importe
aproximado de 75 millones de euros para cubrir todas las contingencias medioambientales
relevantes relacionadas con |as responsabilidades medioambientales asumidas en virtud del referido
contrato de compraventa. Maxus considera que tales reservas son adecuadas para cubrir todas las
contingencias relevantes hasta e punto en que ks mismas pueden ser estimadas razonablemente.
No obstante, cambios en las circunstancias actuales, incluyendo la determinacion de dafios a
medioambiente, podrian incrementar en el futuro tales responsabilidades.

- En Septiembre de 2002 Occidental presentd en la Corte Estatal de Dallas (Texas) una demanda
pidiendo se declarara que Maxus y Tierra estaban obligadas, de acuerdo con € contrato de
venta de las acciones de Chemicals, a defender e indemnizar a Occidental contra algunas
obligaciones de Chemicals, incluyendo agunas reclamaciones asociadas con la fabricacion de
Agent Orangey cloruro de vinilo monémero, no obstante e hecho (a) de que dicho contrato de
venta establece una fecha de corte de 12 afios para defensas e indemnidades en relacidn con la
mayor parte de los litigios y (b) de que Tierra no es parte de dicho contrato. En este sentido, e
Tribuna Supremo de los Estados Unidos confirmd una sustencia del Tribunal Federal de
Apelaciones que establecid que € acuerdo de 1984 de las reclamaciones de veteranos de la
guerra de Vietnam no impide a determinados veteranos interponer reclamaciones por dafios
debidos a la exposicion a Agent Orange. Si bien Maxus considera que hay un nimero de
defensas vdidas frente a cualquier reclamacion interpuesta por los veteranos de guerra de
Vietnam que no estan obligados por los términos del acuerdo de 1984, también considera que
Occidental es responsable por cualquier demanda judicial sobre el Agent Orange presentada
con posterioridad a 4 de septiembre de 1998, fecha de corte.

- Segun ciertos estudios sedimentos de la cuenca de la bahia de Newark, incluyendo € rio Passaic
adyacente a la antigua planta de Chemicals en Newark, estarian contaminados con sustancias
guimicas peligrosas procedentes de muy diversas fuentes. Estos estudios sugieren que los
sedimentos més antiguos y més contaminados situados en las proximidades de la antigua planta
de Newark, por lo general, estan enterrados bajo otros residuos y sedimentos mas recientes. De
acuerdo con Maxus, Tierra Solutions, Inc. (“Tierra’, filia de YPF) esta llevando a cabo otras
pruebas y estudios de conformidad con la Enviromental Protection Agency (“EPA”) para
clasificar los sedimentos y biota contaminados, asi como la estabilidad de los sedimentos, en un
tramo de seis millas del rio Passaic proximos a la ubicacion de la planta. Maxus espera terminar
estas pruebas y estudios durante €l afio 2003 por un coste aproximado, desde 31 de diciembre de
2002, de 3 millones de ddlares. Maxus no puede pronosticar de forma razonable €l programa de
actuaciones que, en su caso, se podria proponer para € rio Passaic o parala cuenca de la bahia
de Newark y, por tanto, no puede estimar los costes adicionales que, en su caso, deberia de
redizar. No obstante, es posible que puedan ordenarse trabajos adicionales para € rio Passaic,
incluidas medidas provisionales de remediacion.

- Chemicals operd hasta 1972 una planta procesadora de cromo en la localidad de Kerney, New
Jersey. Segun e Department of Enviromental Protection and Energy de New Jersey (“DEP”)
los residuos procedentes de estas plantas fueron utilizados como materiaes de relleno en otros
lugares del Condado de Hudson. Tierra, de acuerdo con Maxus, esta desarrollando trabajos de
investigacion y remediacion en agunos emplazamientos con residuos de mineral de cromo en
Kerney y Secaucus, New Jersey. En tanto Tierra ha participado en los costes de los estudios y
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ha adoptado medidas provisionales y llevado a cabo investigaciones reparadoras del dafio, los
gastos de estas medidas reparadoras es incierto. A 31 de diciembre de 2002, Maxus ha
provisionado USD 32,9 millones por € coste estimado de las investigaciones y de los trabgjos
reparadores que deban ser redlizados. A mayor abundamiento, la DEP ha manifestado que
espera que Occidental y Maxus participen junto con otros productores de cromo, en la dotacion
de fondos para la redlizacion de ciertas medidas reparadoras de algunos emplazamientos
“huérfanos’ locdizados en € Condado de Hudson, New Jersey. A este respecto, tanto
Occidental como Maxus han rechazado su participacion en dichos emplazamientos, en relacion
con los cuales Maxus entiende que no existe prueba alguna de residuos generados por
Chemicals.

Chemicals ha sido también designada por la “EPA” como parte posiblemente responsable de
acuerdo con e Comprehensive Environmental Response, Compensation and Liability Act de
1980, con relacion a un nimero de emplazamientos pertenecientes a terceros en los que,
Supuestamente, sustancias contaminantes producidas por la planta de Chemicas fueron
supuestamente abandonadas. Al igua que Chemicals, otras muchas personas han sido
declarados partes posiblemente responsables en relacion con dichos emplazamientos. Con
muchos de dichos emplazamientos, Chemicals no tiene riesgo conocido. Aunque las partes
supuestamente responsables son habitualmente responsables solidarias por los costes de las
investigaciones, trabajos de limpieza y otros costes, cada parte tiene €l derecho de recuperar de
otras partes supuestamente responsables, la reparticion de estos gastos suele establecer “inter
partes’ contractualmente. No puede establecerse, en relacion con algunos emplazamientos, la
parte correspondiente a Chemicals. Maxus ha provisionado €l coste probable y razonable de los
gastos relacionados con dichos emplazamientos.

En febrero de 2001, la Autoridad del Puerto de Houston present6é una demanda contra distintos
demandados, entre otros, Occidental, como sucesor de Chemicals, reclamando dafios en sus
propiedades derivados de supuesta contaminacidn procedente, entre otros emplazamientos, de la
antigua planta de Chemicas en Greens Bayou. Tierra ha asumido la defensa de edta
reclamacion. Si bien alguna de las sustancias contaminantes podrian haber sido fabricadas en la
planta de Greens Bayou con anterioridad a su venta, Tierray Maxus consideran que cuaquier
contaminacion en las propiedades del Puerto que pudiera proceder de la planta de Greens Bayou
tuvo lugar con posterioridad a la venta de la planta.

Existen otras antiguas plantas de Chemicals en relacion con las cuaes Maxus ha acordado
llevar a cabo, por cuenta de Occidental, trabaj os de descontaminacion que, en la apreciacion de
Repsol Y PF, no tendrén un resultado relevantemente adverso en su posicién financiera.

En mayo de 2001, d Interventor del Estado de Texas, en Estados Unidos, inicid una
reclamacién contra Midgard Energy Company (“Midgard”), unafilia de Maxus, por un importe
aproximado de 26 millones de ddlares por exenciones fiscales en € Estado de Texas, més
recargos e intereses (actuamente estimados en 46 millones de ddlares), por los periodos
comprendidos entre 1984 y 1997. Dicha reclamacion se fundamenta en € intento del
Interventor de ciertas deudas como aportaciones de capital. Midgard considera que la
reclamacioncarece de fundamento sustancia y ha recurrido la reclamacion ante las autoridades
administrativas correspondientes.

Interrupciones de la actividad

De forma general, las actividades de Repsol YPF se han desarrollado normamente sin que se
hayan producido circunstancias que interrumpiesen aquellas con una incidencia importante sobre
su Situacion financiera,

160



IV.3.6.

V.4

V.41

Seguros

En linea con la practica seguida por la industria, Repsol Y PF asegura sus actividades y activos a
nivel mundial. Entre otros, |0s riesgos asegurados son los de dafios a la propiedad, interrupcion de
la actividad asi como responsabilidad civil frente a terceros, surgidos del desarrollo de sus
operaciones. Las pdlizas de seguros de Repsol Y PF también incluyen limites de indemnizacion y
deducibles. Repsol Y PF considera que su nivel de cobertura es, en general, apropiado para
los riesgos derivados de su actividad.

El coste de las primas de seguros del Grupo Repsol Y PF correspondientes a los gjercicios 2002,
2001 y 2000 ascendieron a 62,7, 66,1y 55,8 millones de euros, respectivamente.

INFORMACIONESLABORALES

Plantilla mediay su evolucién en los Ultimos 3 afios

La plantilla media del Grupo Repsol Y PF, por categorias profesionales, durante los tres ultimos
ahos hasdo la siguiente:

2000 2001 2002
Directivos 372 391 317
Jefes Técnicos 3.109 3.000 3.071
Técnicos 12.123 12.930 10.387
Administrativos 4.345 4.478 2.669
Operariosy subalternos 17.438 16.711 16.158
TOTAL 37.387 37.510 32.602

El desglose entre personal fijo y temporal hasido € siguiente:

2000 2001 2002
Fijos 34.739 34.577 29.933
Temporales 2.648 2.933 2.669

TOTAL 37.387 37.510 32.602

Ladisminucion en la plantilla media consolidada en 2002 se debe principalmente a la reduccién en
el porcentaje de consalidacion de Gas Natural. En las cifras de plantilla media se han incluido un
tota de 3.503 personas en 2002, 6.125 personas en 2001, y 5.849 personas en 2000
correspondientes a la participacion del Grupo Repsol Y PF en Gas Natural.

Laplantillatotal del Grupo Repsol Y PF, a 31 de diciembre de 2002, ascendiaa 30.110 empleados.
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A continuacion se recoge la distribucién de la plantilla a 31 de diciembre de 2000, 2001 y 2002
por areas geograficas y segmentos de actividad:

2000 2001 2002
Espafia 20.671 18.997 16.038
Resto de Europa 459 423 472
Latinoamérica 14.640 14.796 13.350
Norte de Africay Medio Oriente 348 173 %6
Legano Oriente 938 918 5
Resto del Mundo 138 145 149
Total 37.194 35.452 30.110
2000 2001 2002
Exploracion y Produccion 3.148 3.118 2.160
Refinoy Marketing 22.901 20.838 20.391
Quimica 3.046 2,602 2494
Gasy Electricidad 6.598 6.849 1.508
Otras &eas 1.501 2.045 3.557
Total 37.194 35.452 30.110

Seguidamente se detallan los movimientos de la plantilla en los gercicios 2001 y 2002:

Plantillaa31/12/2000 37.194
Movimientos afio 2001
Altas (1) 9.987
Cambio método consolidacion CLH (2) (2.524)
Bajas (1) (8.058)
Variacion perimetro consolidacién (1.147)
Plantillaa31/12/2001 35.452
Movimientos afio 2002
Altas (1) 7.757
Cambio método consolidacion G. Natural (3) (4.983)
Bajas (1) (8.307)
Variacién perimetro consolidacion 191
Plantillaa31/12/2002 30.110

(1) Se incluyen los contratos de carécter temporad como consecuencia, fundamentalmente, de la estacionalidad de
determinadas actividades asi como de |as sustituciones por los periodos vacaciondes del personal aturnos.

(2) Como consecuenciadel acuerdo firmado en noviembre de 2001 por la venta de una participacion del 18,55% de CLH a
lacompafiia canadiense Enbridge Inc. , se ha procedido a desconsolidar CLH a 31 de diciembre de 2001.

(3) Desdefinaesde mayo de 2002, Gas Natural ha pasado a consolidar por el método de integracion proporcional trasla
venta del 23% de la participacion de Repsol YPF en la sociedad. En € gercicio 2001 y hasta mayo de 2002, Gas
Natural consoliba por integracion global.

1V.4.2 Negociacion colectiva

La negociacion colectiva se rediza en € Grupo Repsol YPF en e ambito de sus Empresas
respetando la individualidad de cada una de ellas como unidad de negociacion.
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La representacion sindical en Espafia estAd mayoritariamente cubierta por la U.G.T. y CC.OO..
Otros sindicatos con representacion significativa son: C.T.l. (Confederacion de Trabajadores
Independientes), T.U. (Trabgadores por la Unidad), ELA-STV (Euzko Langillem Alkartasuna-
Solidaridad de Trabajadores Vascos), SITRE (Sindicato Independiente de Trabajadores de Repsol
Exploracion) y C.I.G (Confederacion Intersindical Galega).

La negociacion colectiva se ha caracterizado por la moderacién sdarid y la megora de la
productividad.

Desde 1997, e Grupo Repsol Y PF tiene establecido un marco de relacion laboral con los sindicatos
mas representativos en las empresas del Grupo Repsol YPF, &mbito Espafia, recogiendo sus
compromisos en un Acuerdo Marco. El 31 de diciembre de 2001 expir6 € |1 Acuerdo Marco. El 11
de abril de 2002 se firmo un acuerdo, en € que las partes se comprometieron adgjar en suspenso €

proceso negociador hasta € Ultimo trimestre del afio, excepto la aplicaciéon del incremento sdarid

que quedd fijado en @ indice de Precios al Consumo. Desde septiembre de 2002 se mantuvieron
reuniones para la negociacion del 111 Acuerdo Marco, acanzandose un acuerdo en febrero de 2003.
El 111 Acuerdo Marco tendra una vigencia hasta 31 de diciembre de 2005, encontrandose afectadas
aprox. 12.300 personas en Espafia.

En Argentina, Y PF cuenta con tres convenios gque regulan las condiciones de 3.333 empleados en
las actividades de Refinerias, Y acimientos, Estaciones de Servicio y gas licuado. Enél caso de las
tres primeras actividades, los convenios son de aplicacion exclusva a la empresa y las
negociaciones del mismo concluyeron exitosamente en € mes de octubre de 2001, teniendo
vigencia hasta € 31 de diciembre de 2004. Ambos convenios se han destacado por la flexibilidad
de sus articulados, la moderacion en sus costos y la mejora de la productividad.

El convenio colectivo aplicable a las relaciones laborales de gas licuado rige para las diferentes
empresas fraccionadoras de gas licuado, y e negociado por la Camara representativa de las
mismas, con la debida participacion de Repsol YPF Gas. El convenio fue negociado durante el

segundo semestre de 2001 y se encuentra vigente, destacandose por la moderacion en los costes,

rigiendo hasta el 30 de junio de 2003.

En ambos casos se cumplen los objetivos de la compafiia en su politica de consolidacion de las
relaciones laborales.

Los empleados convencionados de YPF, SA. se encuentran representados por la Federacion de
Sindicatos Unidos Petroleros e Hidrocarburiferos (SUPEH) y los empleados de Repsol Y PF Gas,
por la Federacion Argentina de Petrdleo y Gas Privados (FASPy GP).

Laevolucién de los costes totales ha sido la siguiente:
Millones de euros

2000 2001 2002
Sueldos, salariosy asmilados 1.284 1.328 869
Cargas sociales 364 404 292
Total 1.648 1732 1.161
"Coste medio por empleado 44079 46173 35584

(miles de euros)
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La reduccién del coste medio por empleado en € gercicio 2002 corresponde, basicamente, a la
devaluacion sufrida por € peso argentino.

Durante el afio 2002 se autorizé por € Ministerio de Trabajo un Expediente de Regulacion de
Empleo en Campsared, con ambito de vigencia hasta 31 de diciembre de 2002, afectando a 94
trabajadores con edad superior a 61 afios.

El 31 de diciembre de 2002 finalizo la vigencia del Expediente de Regulacion de Empleo que
afect6 alos trabajadores excluidos de convenio de 11 empresas del Grupo Repsol Y PF en Esparia.

Los gastos totales extraordinarios para reestructuracion de plantillas ascendieron a 54, 103 y 201
millones de euros en los gercicios 2002, 2001 y 2000, respectivamente. El importe de las
provisiones por este concepto en dichas fechas asciende a 17, 65 y 140 millones de euros,
respectivamente.

Ventajas al personal: Planesy Fondos de Pensiones

Para algunos colectivos de trabajadores, Repsol YPF tiene reconocidos planes de aportacion
definida adaptados ala Ley de Planesy Fondos de Pensiones, cuyas principal es caracteristicas son
las siguientes:

a) Son planes de modaidad mixta destinados a cubrir tanto las prestaciones de
jubilacién como los riesgos por invaidez y falecimiento de |os participes.

b) El promotor (Repsol YPF) se compromete, para los participes en activo, a una
aportacion mensua a fondos de pensiones externos de determinados porcentgjes del
sdario.

En Repsol YPF existen Planes de Pensiones de aportacion definida para los empleados de sus
principales empresas (Repsol YPF S.A., Repsol Petréleo SA., Repsol Comercial de Productos
Petroliferos SAA., Repsol Exploracion SA., Repsol Quimica SA., Repsol Butano SA. y
RYLESA).

Con ocasion de la constitucion de RYLESA (fruto de laintegracion de Repsol Distribucion SA.y
Repsol Derivados SA. con Repsol Productos Asfdticos SA.), en 2002 se procedio a la
congtitucion de un Plan de Pensiones en € que quedaron subsumidos los anteriores planes de
Repsol Digtribucion SA. y R. Derivados SA., extendiéndose e ambito del plan a todos los
trabajadores procedentes de Repsol Productos Asfélticos S.A. asi como a los empleados de las dos
sociedades anteriores.

En YPF existe asimismo un Plan de Pensiones de aportacion definida para |os empleados de sus
principales sociedades (YPF, OPESSA y Repsol YPF Gas), donde la empresa aporta la misma
cantidad que @ participe con un tope establecido.

Cabe aclarar que, en el momento actua, las aportaciones a las compafiias de seguros de retiro
contratadas oportunamente por Y PF se encuentran suspendidas, debido a impacto que la situacion
economica de Argentina ha tenido sobre los fondos administrados por estas compafiias, S bien se
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continuan efectuando las retenciones a personal y las contribuciones de Repsol Y PF, las cuales son
depositadas preventivamente en cuentas de la compafiia

Maxus Energy Corporation (filial de Y PF) tiene planes de pensiones no contributivos gestionados
por terceros que cubren a empleados a tiempo completo. Los beneficios de estos planes se basan en
el nimero de afios de servicio en la compafiiay en € saario percibido durante esos afios. La
compafiia tiene otros planes de pensiones no contributivos para gecutivos, persona clave de la
empresa y antiguos empleados. Maxus Energy Corporation otorga adicionalmente seguro de
asistencia sanitaria, seguros de vida y otros beneficios sociales a algunos de sus empleados
retirados anticipadamente. Las cantidades a pagar son provisionadas durante |os afios de servicio
activo del trabajador. En relacion con estos programas, en 2002 se han registrado 41 millones de
ddlares como gastos extraordinarios para cubrir la diferencia entre la provision existente y el valor
de los beneficios comprometidos.

Gas Natural, hasta 2000 se halaba cubierta por planes de pensiones de prestacion definida
pendientes de adaptacion ala Ley de Planes y Fondos de Pensiones y registrados en el epigrafe
“Provisiones para pensiones’ del balance de situacion. Los compromisos por pensiones relativos a
persona pasivo fueron externalizados en 1999 y 2000 y los del persona activo se empezaron a
externalizar en 2000, continuando en 2001 y 2002. La provision aplicada en 2001 ascendi6 a 13
millones de euros 'y € importe correspondiente a Grupo de la provision aplicada en 2002 asciende
a 2,6 millones de euros. La provisién remanente en € balance de situaciéon a 31 de diciembre de
2002 corresponde al coste estimado de la externalizacién de los compromisos pendientes.

El coste anua de los planes de pensiones y obligaciones similares se incluye en las cuentas de
pérdidas y ganancias consolidadas bajo e epigrafe “ Gastos de persona — cargas sociales’ y ha
ascendido en 2002, 2001y 2000 a 24, 26 y 28 millones de euros, respectivamente. Dentro del
epigrafe de “Gastos financieros’ se han incluido 0,4, 0,7 y 6,6 millones de euros en 2002, 2001 y
2000, respectivamente, en concepto de actualizacion financiera de las provisiones existentes al 31
de diciembre de 2002, 2001 y 2000, respectivamente. En 2001 y 2000 se registraron 2,7 y 5,1
millones de euros, respectivamente, de gastos extraordinarios para congtituir una provision que
cubra el coste de los compromisos pendientes de externalizacion.

Incentivos a medio y largo plazo

Desde € afio 2000 el Comité de Seleccion y Retribuciones del Consgo de Administracion de
Repsol YPF, SA. ha venido implantando un programa de fidelizacion dirigido inicialmente a
directivos y ampliable a otras personas con ata responsabilidad en el Grupo. Este programa
congiste en la fijacion de un incentivo a medio/largo plazo, como parte del sistema retributivo,
ligado alarevalorizacion de la accion de Repsol YPF, S.A. en un determinado periodo de tiempo.
El devengo dd incentivo esta ligado a la permanencia del beneficiario a servicio del Grupo en
cada una de las fechas en que los derechos, son gercitables.

Con este programa se pretende fortalecer 1os vinculos de los directivos y mandos con |os intereses
de los accionistas, a propio tiempo que se favorece la continuidad en € Grupo del personal més
destacado en un contexto de mercado laboral cada vez mas competitivo.

Los beneficiarios de estos planes tienen derecho a una compensacion en metdico en funcién de la
revalorizacion de las acciones de Repsol YPF, SA. en € Automated Quotation System con
respecto a unos valores especificos y del nimero de titulos recibidos.
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L os distintos programas de incentivos vigentes son |os siguientes:

I ncentivo 2000

El importe a percibir por los 435 beneficiarios de este plan se estructura en dos tramos del siguiente
modo:

- En d primer tramo, integrado por un total de 1.816.515 titulos, los beneficiarios tienen
derecho ala percepcion de un importe en efectivo resultante de multiplicar € nimero de titulos
asignados a cada uno por la diferencia, s existiese, entre € vaor de cotizacion de mercado de
las acciones de Repsol YPF, SA. en é Automated Quotation System y € vaor de referencia
tomado, que es de 16,40 euros.

- En @ segundo tramo, integrado por un total de 1.816.515 titulos, los beneficiarios tienen
derecho ala percepcion de un importe en efectivo resultante de multiplicar € nimero de titulos
asignados a cada uno por la diferencia, s existiese, entre € valor de cotizacion de mercado de
las acciones de Repsol YPF, SA. en e Automated Quotation System y € valor de referencia
tomado, que es de 24,60 euros.

Este derecho serd gercitable de la siguiente formay en las siguientes fechas:

- A partir de 1 de marzo de 2002 los beneficiarios pueden gercitar hasta 1/3 de los titulos de
cada tramo que les correspondan. Hasta la fecha no se ha gercitado ninguno de dichos
derechos.

- A partir de 1 de marzo de 2003 los beneficiarios pueden gercitar hasta 2/3 de los derechos que
les correspondan (incluyendo, en su caso, |os derechos ya gercitados antes de esa fecha). Hasta
la fecha no se ha gercitado ninguno de dichos derechos.

A partir de 1 de marzo de 2004 |os beneficiarios podran gercitar la totalidad de los derechos no
gercitados anteriormente. Los beneficiarios deberdn gercitar estos derechos hasta diciembre
de 2004.

I ncentivo 2001

El importe a percibir por los beneficiarios de este plan se estructura en dos tramos del siguiente
modo:

- En d primer tramo, integrado por un total de 1.644.243 titulos, los beneficiarios tienen
derecho ala percepcion de un importe en efectivo resultante de multiplicar € nimero de titulos
asignados a cada uno por la diferencia, s existiese, entre € valor de cotizacion de mercado de
las acciones de Repsol YPF, SA. en e Automated Quotation System y € valor de referencia
tomado, que es de 15,00 euros.

- En d segundo tramo, integrado por un tota de 1.644.243 titulos, los beneficiarios tienen
derecho ala percepcion de un importe en efectivo resultante de multiplicar € nimero de titulos
asignados a cada uno por la diferencia, s existiese, entre € vaor de cotizacion de mercado de
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las acciones de Repsol YPF, S.A. en e Automated Quotation System y € vaor de referencia
tomado, que es de 22,00 euros.

Este derecho sera gjercitable de la siguiente formay en las siguientes fechas:

- A partir de 1 de junio de 2003 los beneficiarios podran gercitar hasta 1/3 de los titulos de cada
tramo que les correspondan.

- A partir de 1 de marzo de 2004 los beneficiarios podran gercitar hasta 2/3 de los derechos que
les correspondan (incluyendo, en su caso, los derechos ya g ercitados antes de esa fecha).

- A partir de 1 de marzo de 2005 los beneficiarios podran gercitar la totalidad de los derechos
no g ercitados anteriormente. Los beneficiarios deberan gercitar estos derechos hasta diciembre
de 2005.

Este plan, asi como la emision de obligaciones convertibles en acciones ordinarias de Repsol Y PF,
S.A. para cobertura del incentivo, fueron aprobados en la Junta General de Accionistas celebrada el
21 de abril de 2002.

A fecha actual, ha quedado sin gjecutar este programa, dado que € mandato de la Junta expird € 24
de abril del presente afio.

La Compafiia tiene previsto abonar proximamente alos 492 beneficiarios de este plan, una cantidad
compensatoria, no consolidable, ni referenciada a la cotizacion de las acciones.

I ncentivo 2002

El importe a percibir por los 505 beneficiarios de este plan, entre los que no se encuentran los que
tienen la consideracion de dta direccion a los efectos prevenidos en la Ley de Sociedades
Andnimas, se estructura en dos tramos ddl siguiente modo:

- En @ primer tramo, integrado por un total de 2.907.405 titulos, los beneficiarios tienen
derecho ala percepcion de un importe en efectivo resultante de multiplicar € nimero de titulos
asignados a cada uno por la diferencia, s existiese, entre € vaor de cotizacion de mercado de
las acciones de Repsol YPF, SA. en é Automated Quotation System y € valor de referencia
tomado, que es de 13,00 euros.

- En @ segundo tramo, integrado por un total de 2.907.405 titulos, los beneficiarios tienen
derecho ala percepcion de un importe en efectivo resultante de multiplicar € nimero de titulos
asignados a cada uno por la diferencia, s existiese, entre € vaor de cotizacion de mercado de
las acciones de Repsol YPF, SA. en e Automated Quotation System y e valor de referencia
tomado, que es de 18,00 euros.

Este derecho seré gercitable de la siguiente formay en las siguientes fechas:

- A partir de 1 de marzo de 2004 los beneficiarios podran gercitar hasta 1/3 de los titulos de
cadatramo que les correspondan.
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- A partir de 1 de marzo de 2005 los beneficiarios podrén g ercitar hasta 2/3 de los derechos que
les correspondan (incluyendo, en su caso, |os derechos ya g ercitados antes de esa fecha).

- A partir de 1 de marzo de 2006 los beneficiarios podran gercitar la totalidad de los derechos
no g ercitados anteriormente. Los beneficiarios deberan gercitar estos derechos hasta diciembre
de 2006.

Al cierre de cada gercicio se valoran a mercado los derechos conferidos a los beneficiarios
pendientes de gercitar, prorrateando de manera lineal € importe resultante en funcion del plazo
pendiente hasta la fecha de vencimiento del plan. A 31 de diciembre de 2002 y 2001, de acuerdo
con € criterio de valoracion antes indicado se ha registrado un gasto por este concepto por importe
de 4.9y 0,5 millones de euros , respectivamente, bajo € epigrafe “ Sueldos, salariosy asimilados’.

A 31 de diciembre de 2002 y en relacion con estos programas de incentivos, la sociedad mantenia
operaciones ligadas a la cotizacion de las acciones de Repsol Y PF, liquidables exclusivamente por
diferencias, sobre un total de 8.702.483 titulos, con un precio de referencia de 12,61 euros y
vencimiento 9 de junio de 2003. Estas operaciones han sido renovadas siendo la fecha de su nuevo
vencimiento € 14 de agosto de 2003. La valoracion a mercado a 31 de diciembre de 2002 de las
citadas operaciones ha supuesto registrar un gasto financiero por importe de 0,075 millones de
euros.

Asimismo y en relacion con Gas Natural hay que indicar que su Consgo de Administracion
gprobo, en diciembre de 2002, 2001 y 2000 sendos programas de incentivos en metdico a
medio/largo plazo, referenciados a la evolucion del valor de la accion de dicha sociedad, para un

colectivo de altos directivos. Estos incentivos estén ligados a la permanencia en la sociedad durante
lavigencia de los mismos, estando sujeta la efectividad del incentivo del 2002 a la aprobacion de la
Junta General de Accionistas. Los beneficiarios podran gercitar e mencionado derecho sobre las
acciones que previamente se les hayan asignado, a un determinado precio de referencia, durante
determinadas fechas, hasta un tercio cada afio y acumulables en los afios siguientes por la parte no
gercitada. Para hacer frente a los posibles desembolsos que se pudieran originar, Gas Natural ha
contratado opciones de compra sobre sus acciones de acuerdo con € siguiente detalle:

NuUmero de Prima
titulos (Millones de euros)
I ncentivo 2000 256.187 16
Incentivo 2001 255.202 20
Incentivo 2002 279.411 19

El coste de estas opciones se ha registrado en € epigrafe “Sueldos, sdarios y asimilados’ de la
cuenta de pérdidas y ganancias de cada gercicio.
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CAPITULO V

EL PATRIMONIO, LA SITUACION FINANCIERA Y LOSRESULTADOS DEL EMISOR

INFORMACIONES CONTABLES INDIVIDUALES DE REPSOL YPF, SA. Y DEL
GRUPO CONSOLIDADO

A continuacion se presentan el balance de situacion, la cuenta de pérdidas y gananciasy € cuadro
de financiacion de Repsol YPF, SA.y los de Repsol YPF, SAA. y sociedades dependientes (Grupo
Consolidado) correspondientes a los gercicios 2000, 2001 y 2002. En los Anexos | y |1 de este
Folleto, respectivamente, se adjuntan los informes de auditoria del Grupo Consolidado y de Repsol
YPF, SA. correspondientes a las Cuentas Anuales e Informe de Gestién de los gercicios 2002 y
2001

Las Cuentas Anuales correspondientes a los gercicios 2001 y 2002, formuladas por € Consgo de
Administracion de Repsol YPF, SA., fueron aprobadas por las Juntas Generales de Accionistas
celebradas € 21 de abril de 2002y el 4 de abril de 2003, respectivamente.
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BALANCES DE SITUACION CORRESPONDIENTES
A LOSEJERCICIOSANUALESTERMINADOS
AL 31 DE DICIEMBRE

(Millones de eur 0s)

REPSOL YPF,SA.Y

REPSOL YPF, SA. SOCIEDADES PARTICIPADAS
2000 2001 2002 2000 2001 2002

ACTIVO

Gastos de establecimiento 138 100 61 138 100 61
Inmovilizado inmaterial 12 16 19 1.505 1.501 898
Inmovilizado material 53 139 268 31.189 30.436 20.562
Inmovilizado financiero 18.354 18.683 17.341 2.048 1.488 1.218
Tota Inmovilizado 18.557 18.938 17.689 34.880 33.525 22.739
Fondo de comercio de consolidacion - - - 4.733 4.497 2934
Gastos a distribuir en varios gjercicios 1.395 2.027 126 481 616 683
Impuestos anticipados 24 224 1.003 708 694 616
Existencias - - 1 2.660 2.106 2.119
Deudores 939 424 467 6.833 5.765 4.470
Inversiones financieras temporales 1.475 2.737 2.509 1.697 3.909 4.270
Tesoreria - - - 361 278 195
Ajustes por periodificacion - - - 66 49 38
Total activo circulante 2.414 3.161 2.977 11.617 12.107 11.092
TOTAL ACTIVO 22.390 24.350 21.795 52.419 51.439 38.064
PASIVO

Capital suscrito 1.221 1221 1.221 1221 1.221 1221
Primade emision 6.428 6.428 6.428 6.428 6.428 6.428
Otras reservas en la sociedad dominante 1.338 1.397 3.004 1.338 1.397 3.004
Reservas en sociedades consolidadas - - - 3.397 5.178 4.290
Diferencias de conversién - - - 562 (454) (3.126)
Beneficio del gercicio 669 1.864 1.292 2.429 1.025 1.952
Dividendo a cuenta entregado en €l gercicio (232) (257) (183) (232) (257) (183)
Total Fondos Propios 9.424 10.653 11.762 15.143 14.538 13.586
Socios externos - - - 3.522 6.591 4.223
Diferencia negativa de consolidacion - - - 13 12 3
Ingresos a distribuir en varios gjercicios - - 55 939 877 262
Provisiones parariesgosy gastos 77 52 61 1.576 1.397 1.165
Impuestos diferidos 270 262 240 1.018 516 503
Acreedores alargo plazo 9.997 11.315 8.627 15.740 14.418 9.387
Acreedores a corto plazo 2.622 2.068 1.050 14.468 13.090 8.935
TOTAL PASIVO 22.390 24.350 21.795 52.419 51.439 38.064
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES

A LOSEJERCICIOSANUALESTERMINADOSAL 31DE DICIEMBRE

Cifras en Millones de euros

Importe neto de la cifra de negocios

Variacion de existencias de productos terminados y en curso
Trabajos efectuados por el Grupo parael inmovilizado
Prestacion de servicios a Empresas del Grupo

Otros ingresos de explotacién

Total ingresos de explotacion

Consumos

Gastos de personal

Tributos

Trabajos, suministrosy servicios exteriores
Transportes y fletes

Amortizaciones

Total gastos de explotacion

BENEFICIO DE EXPLOTACION

INGRESOS EXTRAORDINARIOS

Beneficio en engjenacidn de inmovilizado

Beneficio en enagjenacion de participacion de sociedades
Subv. de capital y/o ingresos a distribuir trasps. a resultados
Otros ingresos extraordinarios

Total ingresos extraordinarios

GASTOS EXTRAORDINARIOS
Variacion de provisiones de inmovilizado
Pérdidas procedentes del inmovilizado
Adaptacion de plantillas

Otros gastos extraordinarios

Total gastos extraordinarios

RESULTADO EXTRAORDINARIO

AMORTIZACION FONDO COMERCIO DE CONSOLIDACION

Ingresosfinancieros
Gastos financieros

RESULTADO FINANCIERO

PARTICIPACION EN RESULTADOS EN SOCIEDADES
PUESTAS EN EQUIVALENCIA

BENEFICIO CONSOLIDADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios

Resultado atribuido a socios externos

BENEFICIO DEL EJERCICIO ATRIBUIDO A
LA SOCIEDAD DOMINANTE

REPSOL YPF, SA.

REPSOL YPF,SA.Y
SOCIEDADES PARTICIPADAS

2000 2001 2002 2000 2001 2002
- - - 44.043 42.851 35555
] ] ; 411 (182) 100
- - - 240 @ 70
169 285 357 - - -
2 10 23 1.048 892 765
17 295 380 45.742 43.653 36.490
- - - (27.895) (26.921)  (24.260)
(65) (81) (86) (1.648) 1.732) (1.161)
- - - (1.415) (1.207) (1.039)
(186)  (187)  (234) (4.667) (4.705) (3.243)
- - - (1.011) (1.197) (838)
(52) (54) (64) (2.864) (2.971) (2.626)
(303)  (322)  (384) (39.500) (38733)  (33.167)
(132) @7 ) 6.242 4.920 3.323
] ) ; 28 123 16
- - 1766 30 192 1592
- - - 25 13 8
10 30 18 46 55 40
10 30 1784 129 383 1.656
- (226) (L917) (38) (714) (423)
- - - (64) 13) (20)
(16) - - (201) (103) (54)
(64) (15) (73) (245) (330) (511)
(80)  (241)  (1.990) (548) (1.160) (1.008)
(700 (211)  (206) (419) 777) 648
- - - (270) (323) (300)
1688 2795 2039 909 1.740 2.386
(1151)  (970) (1.360) (2.209) (3.002) (3.172)
537  1.825 679 (1.300) (1.352) (786)
- - - 72 » (35)
335 1.587 469 4.325 2503 2.850
334 277 823 (1.408) (989) (564)
- - - (488) (490) (334)

669  1.864  1.292 2.429 1.025
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CUADROS DE FINANCIACION CORRESPONDIENTES A LOSEJERCICIOS
ANUALESTERMINADOSAL 31 DE DICIEMBRE
(Millones de euros)

REPSOL YPF, SA.Y

REPSOL YPF, SA. SOCIEDADES PARTICIPADAS
2000 2001 2002 2000 2001 2002
APLICACIONES
Adgquisiciones de inmovilizado:
- Materia 30 97 143 4.002 3.894 2.228
- Inmaterial 8 11 17 100 91 57
- Financiero 687 839 1.255 501 301 194
- Gastos Plurianuales 782 631 44 182 360 80
Adquisicion de participaciones
en sociedades consolidadas - - - 1.333 170 194
Totd inversiones 1.507 1.578 1.459 6.118 4.816 2.753
Activosy Pasivos netos a largo plazo por
la consolidacion de nuevas sociedades - - - (648) (126) (878)
Variacion neta en activos y pasivos
alargo plazo por conversion - - - 925 1.169 (305)
Dividendos de la sociedad dominante 541 635 183 541 635 183
Dividendos de las sociedades del
Grupo atribuidos ala minoria - - - 242 486 292
Provisiones para riesgos pagadas 5 11 - - - -
Cancelacion o traspaso de deuda
alargo plazo 7.055 7.230 3.108 4.541 5.666 3.523
TOTAL APLICACIONES 9.108 9.454 4.750 11.719 12.646 5.568
VARIACION DEL CAPITAL
CIRCULANTE - 1.301 395 2.819 1.868 3.140
9.108 10.755 5.145 14.538 14.514 8.708
ORIGENES
Recursos generados por |as operaciones 1.041 1.872 1.323 6.302 5.729 4.823
Ampliacion de capital 397 - - 397 - -
Subvenc. capital y otrosingres. adistribuir - - - 121 69 96
Aportaciones de socios externos - - - 16 3.002 -
Deuda alargo plazo 6.227 8.883 1.632 7.437 4.477 1.231
Enajenacion de inmovilizado 50 - 2.190 265 1.237 2.558
TOTAL ORIGENES 7.715 10.755 5.145 14.538 14.514 8.708
VARIACION DEL CAPITAL
CIRCULANTE 1.393 - - - - -
9.108 10.755 5.145 14.538 14.514 8.708
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V.2

V.21

V.2.2.

PRINCIPIOS CONTABLES MAS RELEVANTES Y DESGLOSES DE LAS PARTIDAS
MAS SIGNIFICATIVAS DEL BALANCE DE SITUACION DEL GRUPO REPSOL YPF
CONSOLIDADO

Principios de consolidacion y normas de valor acion

Las bases de presentacion y principios de consolidacién utilizados para la elaboracion de las
Cuentas Anuaes consolidadas se describen en la Nota 1.ay 1.b de la memoria (ver Anexo | de
este Falleto). Asimismo, en los apartados 1.d.2 y 1.d.5 se describen las principales variaciones
ocurridas en e perimetro de consolidacion y en la Nota 2 los criterios y hormas de valoracion
seguidos por Repsol Y PF.

No obstante conviene resefiar que como consecuencia del marco juridico para la
comercializacion de hidrocarburos en Espafia, Repsol Y PF reflgja como gasto y como ingreso
los impuestos especiales de los productos que comercidiza. Este hecho ha supuesto en las
cuentas de resultados consolidadas de los gercicios 2002, 2001 y 2000 un mayor gasto por
importe de 5.532, 6.850 y 6.869 millones de euros, respectivamente, registrado en € epigrafe
“Consumos y otros gastos externos’, y un mayor ingreso de similar importe registrado en €
epigrafe “Importe neto de la cifra de negocios’.

Compar acion de la informacion

Ajustes derivados de la situacién en Argentina

El resultado neto del Grupo Repsol YPF en los gercicios 2002 y 2001 se ha visto afectado
adversamente por la crisis argentina, en particular por las pérdidas resultantes de la devaluacion
dd peso y la disminucién en € valor de los activos en Argentina como consecuencia de las
medidas del gobierno argentino para el sector petrolero.

Estos factores condujeron a una disminucion de 188 'y de 957 millones de euros en € resultado
neto de Repsol YPF en los gercicios 2002 y 2001, respectivamente. Los principales
componentes, antes de impuestos, que influyeron en la disminucién del resultado del gercicio
2002 fueron las pérdidas por diferencias de cambio por un importe de 134 millones de euros y
las pérdidas de las filiales argentinas consolidadas que ascendieron a 126 millones de euros. En
la disminucién del resultado del gercicio 2001, los principales factores, antes de impuestos,
fueron los gastos por la pérdida de valor por depreciacion de los activos fijos que ascendieron a
653 millones de euros, las provisiones por deudas de dudoso cobro por 251 millones de euros y
las pérdidas por diferencias de cambio por 189 millones de euros relativas a la financiacion
denominada en ddlares de |os activos denominados en pesos.

Desde d punto de vista de las &reas de negocio, € principa impacto como consecuencia de la
crisis argentina se ha producido en el area de Expl oracién y Produccion debido ala disminucién
en e gercicio 2002 de los precios de realizacion del gas del 45%, debido ala pesificacidn de los
precios del gas, a un descuento del 10% sobre los precios internacionales en las ventas de crudo
a los refinadores nacionales y a un impuesto sobre exportaciones de crudo del 20%. Estos
efectos negativos se han compesado parcialmente por la pesificacion de una parte de los costes
operativosen Argentina.

El principal impacto negativo de la crisis argentina en € &ea de Refino y Marketing en €
gercicio 2002 se ha debido a periodo de tiempo transcurrido para tradadar los efectos de la
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devaluacion del peso a los consumidores. Este efecto ha sido compensado ampliamente por la
pesificacion de parte de los costes operativos del area de Refino y Marketing en Argentina.

En e &ea de Gas y Electricidad se han originado pérdidas operativas por las filiales que
suministran servicios regulados en pesos.

A 31 de diciembre de 2002 y 2001, los activos netos en Argentina correspondientes a negocios
con moneda funciona ddlar ascienden a 13.051 y 15.183 millones de euros, respectivamente, y
los de negocios con moneda funcional peso a 760 y 2.121 millones de euros, respectivamente.
Los importes anteriores incluyen el fondo de comercio adquirido en la compra de YPF y
asignado como mayor valor de sus reservas de hidrocarburos, cuya moneda funcional es el délar
y la parte correspondiente a cada negocio del fondo de comercio puro.

La devaluacion en Argentina ha supuesto un gjuste en el patrimonio neto del Grupo REPSOL

Y PF registrado en e epigrafe “Diferencias de conversion” de 2.552 millones de euros, de los
cuales 1.102 se han registrado en 2002 y 1.450 en 2001.

Integracion proporcional de Gas Natural SDG, SA.

El Consgo de Administracion de Repsol YPF, SA., en la reunion celebrada € 14 de mayo de
2002, acordd vender un paguete de acciones de Gas Natura de SDG, SA. representativas de
hasta un 23% de su capital social, que se materializo en la enajenacién de 102.988.486 acciones,
pasando a tener una participacion en la compafia del 24,042%. Esta operacion seredizd através
de una Oferta Privada de Venta de Acciones a inversores institucionales residentes en Espafiay
no residentes y fue liquidada € 23 de mayo.

Como consecuencia de esta transaccion el Grupo Repsol Y PF ha obtenido un beneficio bruto de
1.097 millones de euros (ver Nota 18 de la memoria consolidada en € Anexo | de este Folleto)
registrado en € epigrafe “Resultados extraordinarios’ de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada.

Simultdneamente a la reduccion de la participacion, Repsol YPF y “La Caixa’ suscribieron un
acuerdo modificando el celebrado con fecha de 11 de enero de 2000 por € que se ordenaban,
entre otros, sus respectivos intereses accionaridles en Gas Naturad SDG, SA. y su
representacion en los rganos de gestion de esta compafiia.

La Junta Genera Extraordinaria de Gas Natural SDG, S.A. celebrada el 16 de diciembre aprobd
la nueva configuracion del Consgo de Administracion de la compafiia, formado por doce
miembros, cinco consgjeros nombrados a propuesta de “La Caixa’, cinco mas nombrados a
propuesta de Repsol Y PF y dos consgjeros independientes a propuesta de ambos accionistas.

También € 16 de diciembre “La Caixa’ y Repsol YPF, SA. firmaron un nuevo acuerdo de
accionistas proponiendo que la proxima Junta General Ordinaria de Gas Natural SDG modifique
los estatutos de la compafiia con € fin de ampliar de doce a dieciséis € nimero de miembros del
Consgjo y poder nombrar asi a cuatro consegjeros independientes mas, hasta un total de seis.

Tras la venta del 23% de Gas Natura SDG, y como consecuencia del cambio en la gestién
derivado de la nueva composicién de sus érganos de decision, € método de consolidacién
aplicable a la participacion dd Grupo Repsol YPF en esta compafiia ha variado, pasando de
integracion globa hasta mayo de 2002 a integracion proporciona del porcentagje poseido desde
entonces.
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El impacto del cambio de método de consolidacion en Gas Natural en los epigrafes de balance
de situacion consolidado en e momento de la ventafue e siguiente:

Millones de euros

Adiivo Pasivo

INMOVIlIZAAO ....ovoeveeeeireie e, (5.957) SOCIOS EXLEINOS ......ceveercerercrreireenseasesseeseessssssseens (3.078)

Fondo de Comercio de consolidacion .............. (218)  Impuestos diferidos (42

Gagtos adistribuir en varios gercicios.............. (33 Deudaalargoplazo ........coreneerseernrieeenns (1L945)

IMpUestoS anticipados.........ccueveeeeevveveeserceenennnns (108) Otrospasivosalargo plazo nofinancieros....... (726)

Fondo de maniobra Operaivo ... (289) Fondo demaniobrafinanCiero ..........oveveeenrenne, (819
(6.605 (6.605

El efecto dd cambio de método de consolidacion de Gas Natura ha representado una
disminucion del 14,6%, 5,9% y 8,7% de los activos, ingresos de explotacion y resultado de
explotacion, respectivamente, del Grupo Repsol Y PF en |os estados financieros consolidados a
31 de diciembre de 2002.

En términos homogéneos, si se considerase una participacion del 24% en los dos gercicios
(2001 y 2002), © resultado operativo del Grupo del afio 2001 hubiese sido de 4.161 millones de
eurosy e del afio 2002 de 2.937 millones de euros.

Enajenacién de CLH

En 2001 Repsol YPF junto con CEPSA y BP firmaron una promesa de compraventa con la
compahia canadiense Enbridge Inc. sobre un 25% de las acciones de CLH. El contrato de
compraventa definitivo se firmo € 1 de marzo de 2002, segin € cual, Repsol YPF, SA.y
Petronor, S.A. vendieron un 14,59% y un 3,96%, respectivamente, de su participacion en CLH.

Por esta razén desde € 31 de diciembre de 2001 CLH cambié su método de consolidacion en e

Grupo Repsol Y PF pasando de integracion global a puesta en equivalencia. A 31 de diciembre de
2001 e 41% dd patrimonio neto de CLH se encontraba clasificado en d epigrafe

“Inmovilizaciones financieras’ (ver Nota 6 de la memoria consolidada en € Anexo | de este
Folleto), mientras que € porcentgje que se vendia (18,55%) se encontraba clasificado en

epigrafe “Inversiones financieras temporales’ (ver Nota 10 de la memoria consolidada en €l

Anexo | de este Folleto) del balance de situacion consolidado a 31 de diciembre de 2001. Las
operaciones redlizadas por la sociedad hasta €l cierre del gercicio se incluyeron en la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada de 2001.

Esta venta ® reaiz6 en cumplimiento del Rea Decreto-Ley 6/2000 de 23 de junio sobre
Medidas Urgentes de Intensificacion de la Competencia en Mercados de Bienes y Servicios.
Entre estas medidas y con €l fin de dar entrada a nuevos socios, se limita a un maximo del 5%
la participacion individual en € accionariado de CLH.

En cumplimiento de esta regulacion, € Grupo Repsol YPF, Cepsay BP durante 2002, ademés
del descrito anteriormente, firmaron los siguientes contratos de compraventa de acciones de
CLH (ver Nota 18 de lamemoria consolidad en e Anexo | de este Folleto):

. El 21 dejunio, por € 5%, con la compafiia canaria DISA Financiacion, S.A.
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" El 31 dejulio, por & 5%, con la compariia CHINA Aviation Oil con sede en Singapur. En
el Consgo de Ministros del 8 de noviembre fue aprobado €l acuerdo por € que se autoriza
a esta compafiia, considerada publica, a gjercer los derechos politicos correspondientes al
citado 5% adquirido.

. El 19 de noviembre, por € 5%, con la compafiia Petrogal Espafiola, S.A. con domicilio
social en Madrid, sociedad perteneciente a grupo portugués de GALP Energia.

En € contrato de compraventa firmado con Petrogal, se le concedié a esta compafiia un derecho
de opcidon de compra de CLH, que podia gercitar hasta € 15 de diciembre de 2002. Aungue
Petrogal no gercité este derecho en € plazo otorgado, € contrato especifica que s alin quedaran
participaciones accionariales por vender, dispondria adicionalmente, hasta e dia 30 de junio de
2003, de un derecho preferente para comprar € mismo porcentgje accionarial sobre el que los
vendedores hubieran recibido una oferta privada de compra que se propongan aceptar (con €

limite del 5% ddl capital de CLH). El plazo para € gercicio de este derecho ha vencido sin que
haya sido gjercitado por parte de Petrogal.

Al 31 de diciembre de 2002, de |a participacion que posee €l Grupo, € 25% se haregistrado en
el epigrafe “Inmovilizado financiero”, mientras que d 6,79% restante dispuesto para la venta
forma parte del epigrafe “Inversiones financieras temporales’. (Ver Nota 10 de la memoria
consolidada en el Anexo | de este Folleto).

En marzo de 2003 Repsol Y PF, Cepsay BP formalizaron la venta a Oman Oil Company del 10%
de las acciones de CLH. Esta operacion cierra e proceso de venta establecido en cumplimiento
del Real Decreto 6/2000, a quedar la participacion agregada del Grupo Repsol Y PF reducida a
25% (un 5,33% através de Petronor). El resultado extraordinario registrado por esta venta ha
ascendido a 67,7 millones de euros aproximadamente.

Clagficacion de losimpuestos pagados en Dubai y Argdlia

Con fecha 1 de enero de 2002 e Grupo ha modificado € criterio con e que contabiliza los
impuestos pagados en Dubai por e crudo producido en dicho pais. Con anterioridad, este gasto
se reflgjaba en la linea “Consumos y otros gastos externos’, formando parte del beneficio o
pérdida de explotacion. A partir del presente gercicio, la parte del impuesto pagado en Dubai de
naturaleza idéntica o andloga a impuesto sobre sociedades espariol esta reclasificado alalinea
“Impuesto sobre beneficios’. Del total de impuestos pagados en € 2002 en Dubai (191 millones
de euros), 67 millones de euros se muestran en €l epigrafe “Consumos y otros gastos externos’,
y 124 millones de euros en € de “Impuestos solre beneficios’. Los impuestos pagados en 2001
ascendieron a 251 millones de euros.

Asimismo, desde € 1 de enero & Grupo ha modificado € criterio con € gue se contabilizan los

impuestos pagados en Argelia por & crudo producido en & campo Tin-Fouye-Tabankort. Con
anterioridad, este gasto estaba registrado en la linea “Consumos y otros gastos externos’, y a
partir del presente gercicio, y por los mismos motivos reflejados en e parrafo anterior para
Dubai, se refleja en € epigrafe “Impuestos sobre beneficios’, de la cuenta de resultados
consolidada. Los impuestos pagados en 2002 y 2001 ascendieron a 26 y 28 millones de euros,
respectivamente.
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V.2.3.

Perimetr o de consolidacién

Las principales variaciones del perimetro de consolidacién producidas en 2002 se recogen en €l
Capitulo 111 de este Folleto (Ver Capitulo 111.6.4 Principal es operaciones societarias reaizadas
durante & afio 2002-“Perimetro de consolidacion”).

Desglose de las partidas mas significativas del Balance de Situacién

1) Inmovilizado inmateria

Los saldos netos del inmovilizado inmaterial a 31 de diciembre de 2000, 2001 y 2002 son

los siguientes:
Millones de euros
2000 2001 2002
Fondo de comercio 95 183 148
Derechos de traspaso, superficiey
usufructo
- En estaciones de servicio 307 275 251
- En gasoductos 555 559 147
Otro inmovilizado 548 434 352
Total 1505 1.501 898
Fondo de comercio

Bgjo este epigrafe seincluye la diferencia entre el precio pagado por sociedades dedicadas
ala comercializacion de productos petroliferos y € vaor en libros de sus activos netos
(excluida la parte asignable a terrenos) en e momento de su disolucion por fusion con la
empresa matriz.

La amortizacion de estos fondos de comercio se redliza linealmente en un periodo de 10
afos correspondiente ala vida (til media de las instalaciones.

Derechos de traspaso, superficie y usufructo

Bajo este epigrafe se incluyen:

a) Los costes correspondientes a los contratos de compra del derecho a la gestién de
estaciones de servicio y de derechos de usufructo y de superficie relacionados con
este mismo tipo de activos. Dichos costes se amortizan en e periodo a que se
refiere cada contrato, que varia entre 15y 25 afios.

b) L os derechos exclusivos de uso de gasoductos de transporte. Dichos derechos se

valoran a su precio de adquisicién o a su coste de produccion, amortizandose
durante € periodo de vigencia del derecho, que en la actualidad es de 25 afios.
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2)

Otro inmovilizado inmateria

En este epigrafe s incluyen otros costes, tales como los relativos a aplicaciones
informéticas, propiedad industrial y concesiones administrativas. Dichos conceptos se
registran a coste de adquisicion y se amortizan lineslmente alo largo de lavida dtil de los
mismos, que varia entre 4 y 10 afios, excepto las concesiones administrativas, que se
amortizan alo largo del  periodo de concesion.

Inmovilizado material

El detale de la composicion del inmovilizado material y de su correspondiente
amortizacién y provisién acumulada a 31 de diciembre de 2000, 2001 y 2002 es €

siguiente:

2000 2001 2002
(Millones de euros)

COSTE
Terrenos, edificios y otras construcciones 2.668 2.331 1.866
Maguinaria e instalaciones 21.305 21.242 13.833
Inversidn en zonas con reservas 30.402 30.750 26.846
Otros costes de exploracion 742 505 474
Elementos de transporte 943 876 738
Otro inmovilizado material 3.066 2.991 1.809

Total 59.126 58.695 45.566
AMORTIZACION Y PROVISION ACUMULADA
Terrenos, edificios y otras construcciones (710) (644) (499)
Maguinaria e instalaciones (10.481) (10.581) (8.064)
Inversién en zonas con reservas (15.140) (15.707) (14.786)
Otros costes de exploracion (512) (310) (417)
Elementos de transporte (648) (591) (497)
Otro inmovilizado material (446) (426) (741)

Total (27.937) (28.259) (25.004)
NETO
Terrenos, edificios y otras construcciones 1.958 1.687 1.367
Maquinaria e instalaciones 10.824 10.661 5.769
Inversién en zonas con reservas 15.262 15.043 12.060
Otros costes de exploracion 230 195 57
Elementos de transporte 295 285 241
Otro inmovilizado material 2.620 2.565 1.068

Total 31.189 30.436 20.562

Dentro del inmovilizado material se incluyen inversiones efectuadas por € Grupo Repsol
Y PF sobre concesiones administrativas, por un importe a 31 de diciembre de 2000, 2001
y 2002 de 149, 117 y 82 millones de euros, respectivamente, que revertiran a Estado en
condiciones de buen uso en un plazo comprendido entre los afios 2003 y 2050.

Dd inmovilizado material neto total de Repsol YPF a 31 de diciembre de 2000, 2001 y
2002 aproximadamente 21.242, 20.739 y 15.266 millones de euros, respectivamente, se
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encuentran en el extranjero y corresponden en su mayoria a las actividades de exploracion
y produccion de hidrocarburos.

Los importes correspondientes a los activos no amortizables, es decir, terrenos e
inmovilizado en curso, ascienden a 756 y 2.339 millones de euros, respectivamente en
2001 y a 568 y 1.534 millones de euros, respectivamente en 2002. Los importes
correspondientes a terrenos estan incluidos dentro del epigrafe “ Terrenos, edificios y otras
construcciones’ del cuadro anterior y las cantidades correspondientes al inmovilizado en
curso se han recogido en los epigrafes “Maquinaria e instalaciones’ (40 millones de euros
en 2002), “Inversiones en zonas con reservas’ (488 y 876 millones de euros en 2001 y
2002, respectivamente), “Otros costes de exploraciéon” (154 y 70 millones de euros en
2001 y 2002, respectivamente) y “Otro inmovilizado materia” (1.697 y 548 millones de
euros en 2001 y 2002, respectivamente).

El inmovilizado materia incluye el ementos totalmente amortizados por importe de 7.299
y 6.966 millones de euros a 31 de diciembre de 2001 y 2002, respectivamente.

Revalorizacion de Balances

El 31 de diciembre de 1996 la mayoria de las sociedades espafiolas dd Grupo Repsol
Y PF actualizaron su inmovilizado material al amparo del Rea Decreto-Ley 7/1996 de 7

de junio con un pago de un gravamen unico del 3%. Con anterioridad Repsol YPF se
habia acogido a otras leyes de actualizacion. La actualizacion de 1996 se practicd en

general aplicando los coeficientes maximos autorizados por e Real Decreto Ley y la
reduccion del factor del 40%.

Las cuentas afectadas por la actualizacion amparada en e Real Decreto-Ley 7/1996 y su
efecto neto de amortizaciones y engjenaciones al 31 de diciembre de 2000, 2001 y 2002 es
como sigue:

Millones de euros

Variacion
end

Sddoa Sddoa perimetro  Saldoa

31/12/00 31/12/01 Dotecion Enajenacion_consolid. | 31/12/02

Terrenos, edificiosy otras construcciones 126 83 (3) (1) (15) 64

Maguinariae Instalaciones 578 499 (34) (1) (348) 116
Inversiones en exploracion y
produccién de hidrocarburos

. Inversiones en zonas con reservas 1 1 - 1

Elementos de transporte 1 1 - - 1

Otro inmovilizado material 4 2 (1) - 1

710 586 (38) (2 (363) 183

Como resultado de las disposiciones legales de regularizacion y actualizacion, los valores
del inmovilizado materid se incrementaron en un importe neto de 1.496 millones de
euros. El efecto patrimonial correspondiente a importe pendiente de amortizar, neto de
socios externos, incluido en los balances de situacion consolidados a 31 de diciembre de
2000, 2001 y 2002 asciende a 446, 365 y 183 millones de euros, respectivamente.
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Como consecuencia de las mencionadas actualizaciones legales efectuadas, se ha
producido un mayor cargo a resultados en concepto de amortizaciones, después de
considerar € efecto atribuible a socios externos, por importe de 53, 42 y 31 millones de
euros en 2000, 2001 y 2002, respectivamente.

Inversiones en exploracion y produccion de hidrocarburos

Inversiones en zonas con reservas

Bajo este epigrafe se incluyen los costes originados en la adquisicion de nuevos intereses
€en zonas con reservas probadas y no probadas, asi como |os costes soportados en sondeos
con resultado positivo y las inversiones efectuadas con posterioridad para € desarrollo y
extraccion de las reservas de hidrocarburos.

A 31 de diciembre de 2001 y 2002, las inversiones en zonas con reservas han ascendido a
30.750 millones de euros y a 26.846 millones de euros, respectivamente.

Las inversiones registradas bajo este epigrafe se amortizan de acuerdo con € siguiente
método:

1. Lasinversiones correspondientes a adquisicidn de reservas probadas se amortizan alo
largo de la vida comercia estimada del yacimiento en funcién de la relacion existente
entre la produccién del afio y las reservas probadas del campo.

2. Lasinversiones relacionadas con reservas no probadas son evaluadas anuamente'y,
de producirse un deterioro, éste es reconocido con cargo aresultados del gercicio.

3. Loscoges originados en sondeos y las inversiones efectuadas con posterioridad para
el desarrallo y extraccion de las reservas de hidrocarburos se amortizan a lo largo de la
vida comercid edtimada del yacimiento en funcion de la relacién exigente entre la
produccién del afio y las reservas probadas desarrolladas del campo.

La amortizacion acumulada de las inversiones en zonas con reservas a 31de diciembre de
2001 y 2002 asciende a 15.707 y a 14.786 millones de euros, respectivamente.

De acuerdo con los procedimientos contables de general aceptacion sobre depreciacion de

activos alargo plazo, se procede, con periodicidad anual, arealizar una comparacion entre
e vaor de mercado o los flujos futuros de cga actuaizados, en su caso, provenientes de
las reservas probadas y no probadas, afectadas estas Ultimas por su factor de riesgo, de
cada campo propiedad de la sociedad a cierre del ejercicio y € valor neto contable de los
activos asociados a las mismas. Como consecuencia de la aplicacién de esta normativa en
2000, 2001 y 2002, Repsol YPF ha dotado una provision de 50, 655 y 410 millones de
€uros, respectivamente, recogida en el epigrafe “ Resultados Extraordinarios’ de la cuenta

de pérdidas y ganancias consolidada. (Ver Notas 1.d.1 y 18 de la Memoria Consolidada
Anexo | de este Folleto).

La amortizacién y depreciacion de estas inversiones en zonas con reservas se calculan en

base a bs reservas estimadas. Por lo tanto, cambios en las estimaciones, producirian
cambios tanto en la amortizacién como en la depreciacion de los activos.
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3)

4)

Otros costes de exploracion

Bgjo esta denominacion se registran las inversiones en exploracion gque seencuentran en
curso y aquellas financiadas por €l Estado que no se hayan declarado como falidasy se
presentan en las cuentas anuales seglin se explica a continuacion:

1 Los costes de adquisicion de participaciones en exploracion se capitalizan a su
precio de compra, y se amortizan con cargo a resultados en funcién de la evaluacion
técnica de los resultados de la exploracién en curso, teniendo como limite la
duracién del contrato que regula dichas participaciones. En caso de resultados
positivos en la exploracion, dando lugar a un descubrimiento comerciamente
explotable, se reclasifican al epigrafe “Inversiones en zonas con reservas’ por su
valor neto contable en e momento que asi se determine.

2. Las operaciones de exploracién de hidrocarburos se registran contablemente de
acuerdo con & méodo de exploracion con éxito (successful-efforts). Segin este
método, los costes de exploracion, excluido € coste de sondeos, se cargan a
resultados a medida que se producen. Los costes de perforacion de sondeos se
capitalizan hasta determinar s dichos sondeos dan lugar a un descubrimiento positivo
de reservas comerciamente explotables, en cuyo caso son reclasificados a epigrafe
“Inversiones en zonas con reservas’. En caso negativo, dichos costes de perforacion
se cargan aresultados cuando asi se determina.

Costes de futuros abandonos y desmantelamiento de campos

L os costes por los futuros abandonos y desmantel amientos de campos (medioambientales,
de seguridad, etc.) estén calculados, campo por campo, teniendo en cuenta normas
nacionales e internacionales. Estos costes se imputan a cada gercicio en funcion de la
produccién respecto a las reservas probadas. (Ver Nota 14 de la memoria consolidada en
el Anexo | de este Folleto).

Inmovilizado fi nanciero. (Ver Capitulo 111.6 3 de este Folleto Continuado).

Fondo de comer cio de consolidacién

Corresponde a la diferencia positiva existente entre el precio pagado en la adquisicion de
sociedades participadas y € valor tedrico-contable proporcional a porcentaje de
participacién resultante del balance de situacion de estas sociedades en é momento de la
compra, gjustado, en su caso, por la valoracién especifica hecha de sus activos y pasivos.
Se amortiza en € periodo de recuperacion de las inversiones reaizadas con un maximo de
20 afios. (Ver Nota 7 de lamemoria consolidada en €l Anexo | de este Falleto).

La composicion ddl fondo de comercio de consolidacion desglosado por sociedades
participadas a 31 de diciembre de 2000, 2001 y 2002 esla siguiente:
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Millonesdeeuros
2000 2001 20

Sodedades consdlidedas por integradon dlobdl
YHF, SA. 4036 3.
EmpresssLipiges SA. -
RefingiaLaPampilla SA.

Repdl YPF Comeardd dd Pa, SA.
Repsdl YPFGes SA. (D)

Duragés SA.

Repsdl YPF Didribuidorg, SA.
5254 Patidpegoes SA. -
CompetiiaLogisicade Hidrocaturas CLH, SA.

Naiond Gaz, SA.

EmpresaParderaAndina

Sodiedades conslidadss por integracion propordondl
Refep, SA.

Compefiia Didribuidorade Gas do Rio de Janéro
GasNaud DG, SA.

GasNaud, SA.ESP

CgRio, SA.

ComerddizadoraMetroges, SA. deCV

Globd CompaniesLLC

Rdfinaiade Pardeosde Manguinhos SA. y aubddaias
Refinaiasdd Norte SA.

GasNaurd dd Oriente, SA.

GasNaurd Navara SA.

GasArgantino, SA.

GasNaurd México, SA. deCV.

Sodedades consalidedas por puestaen equivdenda
PBB Pdliar, SA. (2)

Suca, SA.
Limegés SA.
Bedridded Argating, SA.

2.386
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(1) AntesYPF Gas, SA.y Repsol Gas, S.A. fusionadas con fecha 1 de enero de 2001.
(2 Antes Petroquimica Bahia Blanca SAIC y Polisur, S.A. fusionadas en 2001.

De acuerdo con las estimaciones y proyecciones de las que disponen los Administradores, las
previsiones de resultados atribuibles a Grupo Repsol Y PF por estas sociedades equivalen, como
minimo, a importe pendiente de amortizacion de los respectivos fondos de comercio en sus
plazos correspondientes. No se han hecho gjustes ni correcciones de valor durante los gjercicios
2000, 2001 y 2002.
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5)

Provisiones parariesgosy gastos

El detalle de los saldos netos a 31 de diciembre de 2000, 2001 y 2002 es € siguiente:

Millones de euros
2000 2001 2002

Provision para pensiones 79 60 69
Provisién restructuracion plantillas 140 65 17
Desmantelamiento de campos 164 178 125
Compromisos y pasivos contingentes 433 349 261
Fondos dereversion 33 42 A
Otras provisiones 722 703 659

1.576 1.397 1.165

El cuadro con & movimiento de las provisiones correspondientes a los gercicios 2000,
2001 y 2002 figura.en la Nota 14 de la memoria consolidada en & Anexo | de este Folleto.

Seguidamente se detalla |a naturaleza de cada una de las provisiones antes indicadas.

Provision para pensiones v obligaciones similares

Para agunos colectivos de trabgjadores en Espafia, Repsol Y PF tiene reconocidos planes
de aportacién definida adaptados a la Ley de Planes y Fondos de Pensiones, cuyas
principales caracteristicas son las siguientes:

a) Son planes de modalidad mixta destinados a cubrir tanto las prestaciones de
jubilacion como los riesgos por invalidez y fallecimiento de los participes.

b) El promotor (Repsol YPF) se compromete, para los participes en activo, a una
aportacién mensua a Fondos de Pensiones externos de determinados porcentajes
dd sdario.

Los trabajadores de Y PF tienen reconocido un plan de pensiones de aportacion definida,
implementado a través de una compafiia de seguros, donde la empresa aporta la misma
cantidad que € participe con un maximo establecido. Los rescates de los derechos
consolidados se pueden redlizar a partir de la jubilacién (65 afios para hombres y 60 para
mujeres), y por retiro anticipado (60 afios para hombresy 55 para mujeres).

Gas Natural hasta 2000 se hallaba cubierta por planes de pensiones de prestacion definida
pendientes de adaptacién ala Ley de Planes y Fondos de Pensiones y registrados en €

epigrafe “Provision para pensiones’ del balance de sSituacion. Los compromisos por

pensiones relativos a personal pasivo fueron externalizados en 1999 y 2000 y los del

persona activo se empezaron a externalizar en 2000, continuando en 2001 y 2002. La
provision aplicada en 2001 ascendio a 13 millones de euros y € importe correspondiente
a Grupo de la provision aplicada en 2002 asciende a 2,6 millones de euros. La provision
remanente por este concepto en & balance de situacién a 31 de diciembre de 2002

corresponde a coste estimado de la externalizacién de |os compromisos pendientes.

Los trabgjadores a tiempo completo de Maxus Energy Corporation (filia de Y PF) tienen
reconocidos planes de pensiones no contributivos gestionados por terceros. Las
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prestaciones de los mismos estan basadas en los afios de servicio y en las compensaciones
generadas durante los afios en activo. Esta compafia tiene ademas otros planes de
pensiones no contributivos para directivos, personas con ata responsabilidad en la
empresa asi como antiguo personal que trabgjaba en empresas del Grupo Maxus. En
relacion con estos programas en 2002 se ha registrado un gasto extraordinario de 41
millones de euros para cubrir la diferencia entre la provisién existente y las prestaciones
garantizadas.El coste anua de los planes de pensiones y obligaciones similares se incluye
en las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas bajo € epigrafe “ Gastos de Personal -
Cargas sociades’ y ha ascendido en 2000, 2001 y 2002 a 28, 26 y 24 millones de euros,
respectivamente. Dentro ddl epigrafe de “ Gastos financieros’ se han incluido 6,6, 0,7y
0,4 millones euros en 2000, 2001 y 2002 respectivamente, en concepto de actuaizacion
financiera de las provisiones existentes a 31 de diciembre de 1999, 2000 y 2001
respectivamente. En 2000 y 2001 se han registrado 5,1 y 2,7 millones de eurcs,
respectivamente, de gastos extraordinarios para constituir una provision que cubra € coste
de los compromisos pendientes de externalizacion.

Provisién para reestructuracion de plantillas

Los costes estimados de los planes de reestructuracion se cargan a resultados en €
gercicio en & que € correspondiente plan se acuerda y se recogen en e epigrafe
“Resultados extraordinarios’ de las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas (ver
Notas 14 y 18 de la Memoria Consolidada en e Anexo | y Capitulo 1V.4.2 Informacion
Laboral —“Negociacion colectiva’ de este Folleto).

Otras provisiones

Se incluyen las provisiones para riesgos y gastos correspondientes a responsabilidades
probables o ciertas. Su dotacién se efectlia cuando estas circunstancias se ponen de
manifiesto y en funcién del importe estimado de los riesgos. El detalle de las principales
partidasincluidas en este apartado es el siguiente:
Millones de euros
2000 2001 2002

Litigio GLP Argentina 116 72 -
Provisién técnica de seguros 83 74 57
Aprovisionamientos 70 58 6
Obligaciones con el personal 69 41 23
Contingencias medioambientales 146 133 103
Morosidad crisis en Argentina (1) - 181 -
Provisiones parallitigios 106 103 122
Valoracion a mercado de instrumentos financieros - - 145
Valoracién patrimonial sociedades participadas - 4 77
Reparacion de buques 10 - -
Otras provisiones 122 37 126

722 703 659

Del total de la provision registrada por este concepto por importe de 251 millones de euros, 181 millones de euros se
registraron bajo el epigrafe de provisiones de largo plazo por corresponder al riesgo pais de Argentinay los 70 millones de
euros restantes se registraron como una provision de circulante por estar asociada a la actual cartera de clientes. En €l
gercicio 2002, debido alaevolucion favorable de la situacién en Argentina 20 millones de la provisién fueron aplicados a
su finalidad, mientras que e resto del saldo de la misma fue revertido en su totdidad.

184



V.3

6) Coberturadelainversién neta enmonedaextranjera

Con € objetivo de reducir € riesgo de exposicion a las variaciones del tipo de cambio,
Repsol YPF tiene una politica de financiacion de sus inversiones en € extranjero en la
misma moneda en que se generan los flujos de cga procedentes de las mismas. Esta
politica se aplica a través ddl uso de financiacién de las inversiones con préstamos en
moneda extranjera, a través de acuerdos de intercambio de divisas (swaps) y otros
instrumentos financieros.

Las inversiones en moneda extranjera, asi como las obligaciones contraidas en la misma
moneda funciona que dichas inversiones, se convierten afina de cada gercicio atipo de
cambio de cierre correspondiente. Los gjustes resultantes se registran en € epigrafe del
patrimonio “Diferencias de conversion” en los estados financieros consolidados.

Como consecuencia de la revalorizacion del euro frente a délar americano, la conversion
de los activos netos (deducida la deuda) denominados en esta moneda y, por lo tanto
expuestos a la variacion dd tipo de cambio, ha supuesto una disminucion de las
diferencias de conversion en € gercicio 2002 por importe de 1.099 millones de euros.

El detalle del efecto de estas operaciones reflejado en “ Diferencias de conversion” al 31 de
diciembre de 2001 y 2002 es el siguiente:

Millonesde euros

2001 2002
Ajustes valor inversiones en moneda extranjera 1.077 (2.751)
Ajustes pasivos en moneda extranjera (682) 1.652
Efecto neto en Diferencias de Conversion(*) 395 (1.099)

(*) Ver nota sobre e movimiento de las diferencias de conversion en e gercicio 2002 en
e Capitulo V.7 Evolucion de los Fondos Propios del Grupo Repsol Consolidado.

ENDEUDAMIENTO NETO Y LIQUIDEZ DEL GRUPO REPSOL YPF CONSOLIDADO

Repsol YPF tiene una importante cartera de inversiones financieras liquidas, recogidas en €

balance de situacion en €l epigrafe inversiones financierastemporales y ~ otras  inversiones
financieras a largo plazo recogidas como activos no circulantes. Estas partidas, las cuales son
plenamente convertibles a efectivo y las registradas en e epigrafe cgja, minoran e importe de
deudatota parae célculo del importe de “deuda neta’.

El detale de la deuda financieratotal y de la deuda financiera neta a 31 de diciembre de 2000,
2001y 2002 esel siguiente:
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A 31 dediciembre

2000 2001 2002

Situacion financiera (Millones de euros)
Deuda alargo plazo 14.886 13.488 8.273
Deuda a corto plazo 7.187 7.563 3.999
Deudatotal 22.073 21.051 12.272

Menos

Tesoreria (361) (278) (195)
Inversiones financieras temporales (1.096) (3.909) (4.270)
Inversiones financieras alargo plazo (217) (309) (335)
Deuda neta 20.399 16.555 7.472

En e célculo del nivel de endeudamiento neto para los afios 2000, 2001 y 2002 no se han
considerado las emisiones de participaciones preferentes que figuran registradas bajo €l epigrafe
“Socios externos’ de los balances de situacion consolidados cuyos importes ascendian a 772,
3.814 y 3.691 millones de euros, respectivamente.

A continuacién se detallan la capitalizacion y la capitaizacion gjustada a 31 de diciembre de
2000, 2001 y 2002, respectivamente.
A 31 de diciembre

2000 2001 2002
Millones de euros
Deudaa corto plazo 7.187 7.563 3.999
Deuda alargo plazo 14.886 13.488 8273
|  DEUDA TOTAL 22073 21.051 12.272
Socios Externos 3.522 6.591 4.223
Fondos Propios 15143 14.538 13.586
Il CAPITALIZACION (DeudatSocios Externos+Fondos Propios) 40.738 42.180 30.081
Il Menos
Tesoreria e Inversiones financieras temporales (1.457) (4.187) (4.465)
Inversiones financieras alargo plazo (217) (309) (335)
IV Més
Subvenciones e ingresos a distribuir en varios gercicios 939 877 262
Financiacion del Estado parala exploracion 7 5 3
V  CAPITALIZACION AJUSTADA 40.010 38.566 25546
Ratio de deuda total sobre capitaizacion (1/11) 54,2% 49,9% 40,8%
Ratio de deuda neta sobre capitalizacion gustada (1 — 111/ V') 51,0% 42,9% 29,2%

Durante el gercicio 2000, €l ratio de deuda neta sobre capitalizacidn gjustada se redujo desde €l
53%, nivel que alcanzd a 31 de diciembre de 1999, hasta & 51% a 31 de diciembre de 2000 a
pesar del incremento en la deuda neta desde los 17.136 millones de euros en 1999 a 20.399
millones de euros en 2000. Durante los gercicios 2001 y 2002, € ratio de deuda neta sobre
capitaizacion ha continuado descendiendo hasta Situarse en € 42,9% y en € 29,2% a 31 de
diciembre de 2001 y de 2002, respectivamente, alcanzando la deuda neta los 16.555 millones de
eurosy los 7.472 millones de euros a 31 de diciembre de 2001 y 2002, respectivamente.

Desde € afio 1999, Repsol YPF ha venido gjecutando un plan selectivo de desinversiones , por
un importe total estimado de 4.500 millones de délares, destinado a refinanciar parciamente la
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adquisicion de YPF. A 31 de diciembre de 2002, se han realizado desinversiones en base a dicho
plan por un importe de 6.581 millones de euros. Repsol YPF ha completado € plan de
desinversiones en € gercicio 2002, mediante la reduccion de las participaciones de Repsol Y PF
en CLH y Enagas tal como requieren las medidas de liberalizacion del mercado emitidas por €
Gobierno y vendiendo un 23% de Gas Natural.

En d cuadro que se incluye a continuacién se detallan los principales factores que han
contribuido ala evolucion de la deuda neta en los dos Ultimos afios.

Millones de euros

2001 2002

Deuda neta d inicio del periodo (20.399) (16.555)
Cash flow neto 5.729 4.823
Desinversiones 1.199 2.824
Inversiones (4.692) (2.623)
Fondos gastados en retribuir accionistas (1.096) (549
Cambio en d méodo de consolidacion de Gas - 3112
Natural

Efectos por la desconsolidacién de CLH y de las 766 -
sociedades indonesias

Emision de participaciones preferentes 2.780 -
Variacion en e fondo de maniobray otros 98 (585)
Efecto variacion tipo de cambio (940) 2.081
Deudanetad fina del periodo (16.555) (7.472)

A continuacion se detalla la composicion por divisas de los préstamos y deudas financieras con
coste del Grupo Repsol Y PF paralos gercicios 2000, 2001 y 2002.

Millones de euros
2000 2001 2002

Corto Largo Corto  Largo Corto Largo
Plazo Plazo Plazo Plazo Plazo Plazo

Délares 4895 6,009 2153 6.34¢ 1398 3.458
Otras divisas 186 166 339 51 56 66
Euros 2106 8710 5071 7.08¢ 2545 4749
TOTAL 7.187 14.885 7.563 13488 3.999 8.279

A 31 de diciembre de 2000, 2001 y 2002 la deuda a largo plazo a tipo variable ascendia a
6.129, 4.748 y 2.068 millones de euros, lo que representa un 41%, un 35% y un 25% sobre €

endeudamiento financiero a largo plazo, respectivamente.
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No obstante, préacticamente la totalidad de la deuda bruta consolidada a 31 de diciembre de 2002
estaba denominada en dolares, bien directamente o bien a través de operaciones de cobertura
sobre tipos de cambio.

En egte tipo de operaciones de cobertura, las primas o descuentos que representan la diferencia
entre e tipo aplazo y € tipo de contado a la firma del contrato, asi como los intereses de las
permutas financieras mixtas de divisas y ipos de interés se registran como ingresos y gastos
financieros a lo largo de la duracién de los contratos. Como resultado de estas operaciones,
Repsol YPF ha registrado en los gercicios 2002 y 2001 un gasto financiero de 296 y 388
millones de euros respectivamente en € epigrafe “Gastos financieros por operaciones con
terceros — Otros’, de las Cuentas de Pérdidas y Ganancias en la Memoria Consolidada en €
Anexo | de este Folleto.

El detalle de ladeudaa 31 dediciembre de 2002 por vencimientos es como sigue:

( Millones de euros equival entes)
Fecha de vencimiento prevista

Afios
Al 31 dediciembre de 2002 || 2003 2004 || 2005 || 2006 || 2.007 || posteriores|| Total
Deuda financiera
Délares USA 1.398 460[| 2.200 67 354 377 4.856
Otras divisas 56 6 45 1 3 u 122
Euros 2545 | 1.875 289 860 423 1.302 7.294

Participaciones preferentes

Délares USA - - - - - 691 691
Euros - - - - - 3.000 3.000

Cabe destacar que la compafiia mantiene la politica de cubrir sus necesidades de financiacion en
las mismas divisas en que estdn denominados |os activos financiados. Esto hace que € efecto de

las variaciones de los tipos de cambio en la traduccién a euros de la deuda denominada en
divisas no repercuta en la cuenta de resultados debido a que dichas variaciones se compensan,

practicamente en su totalidad, con las producidas en € valor en euros de los activos también
denominados en divisas.

Repsol Y PF dispone ademas de otros recursos gjenos a largo plazo:

Millones de euros
2000 2001 2002

Fianzas y depdsitos recibidos 196 213 196

Financiacion del Estado

parainversiones en Exploracion 7 5 3

Otros acreedores 651 712 915
854 930 1.114

El epigrafe “Fianzas y depdsitos recibidos’ corresponde basicamente a los depésitos recibidos
por Repsol Butano, S.A. de los usuarios de envases metdicos de acuerdo con lo autorizado por
lanormativa legal. Estos pasivos no tienen un coste explicito y se reintegran cuando se cancelan
los correspondientes contratos.
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Bajo d epigrafe “ Otros acreedores’ figuran las cantidades recibidas en concepto de anticipos por
entregas futuras de petréleo correspondientes a los contratos de venta de crudo a plazo. Estas
cantidades serén aplicadas a medida que tengan lugar las entregas fisicas de crudo. El importe de
estos anticipos a 31 de diciembre de 2000, 2001 y 2002 ascendia a 294, 572 y 372 millones de
euros, respectivamente. Adicionalmente, en e afio 2002 se han registrado 348 millones de euros
por € contrato a largo plazo de arrendamiento de un bugue metanero dedicado a transporte de
gas natural licuado.

COMPROM ISOS Y GARANTIAS

Oper aciones con entidades de propdésito especial

Aparte de las operaciones indicadas a continuacion, Repsol Y PF no tiene ninguna otra operacion
con entidades de propdsito especia. Repsol Y PF tampoco tiene participaciones mayoritarias que
no estén incluidas en sus estados financieros, ni intereses o relaciones con otras entidades de
proposito especial no reflgjadas en los estados financieros.

Opcidn de compra sobre terrenos

El 23 de noviembre de 2001 Repsol YPF, S.A. adquirié un derecho de opcién de compra
irrevocable, con pago de penalidad en € supuesto de no gercicio de la misma, frente a
Tecnicontrol y Gestién Integral, S.L. (sociedad participada a 100% por la Caja de Ahorros y

Monte de Piedad de Madrid), sobre una finca de 7.500 ni adquirida por esta Ultima al Real

Madrid Club de Futbhol que se encuentra ubicada en los terrenos de la antigua Ciudad Deportiva
emplazada en €l Paseo de la Castellana en Madrid. El coste de |a adquisicion de dichos terrenos
ascendi6 a 187,63 millones de euros.

El importe de la prima satisfecha por Repsol YPF, S.A. correspondiente a la opcién de compra
irrevocable ascendié a 1,2 millones de euros y € plazo para @ gercicio de la mismafinaiza €
29 de diciembre de 2003.

El precio de gercicio vendra determinado por todas las deudas, intereses, desembolsos
efectuados y sus correspondientes costes financieros, soportados por Tecnicontrol y Gestion
Integral, S.L., ocasionados por la adquisicion y posterior gestion ddl citado terreno. Repsol Y PF
estima que € precio de gercicio a 31 de diciembre de 2002 hubiera ascendido a 195 millones de
euros, aproximadamente.

En & supuesto de no gercitarse la opcion de compra, Repsol YPF, SA. estara obligada a
satisfacer una penalidad, cuyo importe se determinard por diferencia entre €l precio de gercicio
de la opcién y e importe resultante de la venta de los citados terrenos, siempre y cuando éste
ultimo sea inferior a precio de gercicio de la opcion. El propdsito de estos acuerdos fue € de
proporcionar a Repsol YPF de flexibilidad para adquirir terrenos adicionales cerca de sus
oficinas centrales en Madrid sin tener que asumir € precio de compra de dichos terrenos en €

momento en el que & acuerdo se llevara a cabo.

Contratos de venta de crudo a largo plazo

Desde 1996, Y PF ha suscrito tres acuerdos de venta de crudo a plazo, alos que en adelante nos
referiremos como FOS (forward oil sale). Estos acuerdos se adoptaron con € fin de obtener
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fondos y financiar operaciones anticipadamente a las ventas y entregas futuras de crudo. YPF
recibio como anticipos 381 millones de dolares en 1996, 300 millones de dolares en 1998 y 383
millones de délares en 2001, a cuenta de entregas futuras de crudo. Las obligaciones asumidas
por YPF por estas operaciones estan registradas en e balance consolidado como anticipos de
clientes y se irdn llevando a resultados a medida que las entregas fisicas de crudo se vayan
produciendo segun los términos de los contratos. A 31 de diciembre de 2002, los anticipos de
clientes correspondientes a las operaciones FOS registrados en € baance consolidado del Grupo
ascendian a 485 millones de euros.

La estructura de cada operacion FOS es similar. Y PF suscribe un acuerdo de venta de crudo
gue establece distintos plazos futuros de entrega de crudo alo largo de lavidadd contrato. Y PF
recibe como anticipo a cuenta € importe del valor total de dichas entregas futuras de crudo. El
precio del crudo que debe ser entregado se determina utilizando varios factores que incluyen las
expectativas sobre la evolucion de los precios del crudo y la calidad del crudo que se va a
entregar. La contraparte en cada uno de estos acuerdos es una entidad de propdsito especial
(“specia purpose entity”) con sede en las Idlas Caiman. El crudo entregado de acuerdo con estos
contratos es vendido a continuacion en e mercado.

Con objeto de cubrir €l riesgo a que esta expuesto YPF derivado de la variacion del precio del
crudo que entregara en € futuro de acuerdo alos FOS, Y PF ha contratado varios swaps sobre €l
precio del barril de crudo en virtud de los cuales Y PF paga un precio fijo (el mismo que recibe
segln e contrato) sobre un nocional (nimero de barriles) igua d crudo vendido, y recibe €
precio de mercado para esas cantidades de crudo entregado. En la siguiente tabla se resume la
estructura general de las tres transacciones FOS;

FOSI FOSII FOSIII (2)
Fecha 18 Noviembre 1996 24 Junio 1998 31 Diciembre 2001
Ingreso neto (1) $380.606.587 $299.967.289 $382.693.787
Entidad de propdsito especia Qil Trading Corp. Qil EnterprisesLtd. Qil International Limited

Endeudamiento entidad de
proposito especial

Comprador

Comercializadora

Garantia/Cobertura

Total compromisos (Barriles
de crudo aentregar alo largo
delavidadel contrato)
Compromisos medios
mensual es (Barriles crudo)
Duracién del contrato

400 millones $
6,467%

M organ Guaranty Trust

YPF

Swap cobertura precio
crudo/Seguro de
incumplimiento

27.803.734

332.448

7 afos

315 millones $
6.239%

Morgan Guaranty Trust

YPF

Swap cobertura precio
crudo/Seguro de
incumplimiento

23.934.985

201.126

10 afios

Bonos: 200 millones $
3.98%

Bonos: 162.7 millones $
3.90%

Morgan Stanley Capital Group
Limited (UK)
Repsol YPF Tradingy
Transporte, SA.

Swap cobertura precio
crudo/Acuerdo suministro
alternativo/Seguro de
incumplimiento

24.105.532

287.054

7 afios

(@) Las ventas totales bajo las operaciones FOS son las siguientes: FOS |: 398.907.814 ddlares, FOS I1: 310.587.895 ddlaresy FOS
I11: 400.000.000 ddlares. La diferencia entre los anticipos recibidos y las ventas totales esta depositada para cubrir ciertas
contingencias y, en caso de que no se produzcan, serén entregadas a Y PF durante los tres Gltimos meses anteriores a
vencimiento de cada contrato.
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Ladeudaoriginal derivadade FOS 11 se refinancié en diciembre de 2002 y posteriormente se refinancio de nuevo en febrero de
2003.

Repsol YPF ha garantizado algunas de las obligaciones contraidas por YPF bgjo € FOS Il a
través de un acuerdo de suministro alternativo (“ contingent supply agreement”), por € cua sele
puede exigir a Repsol YPF el suministro del crudo en caso de que Y PF no atienda alguna de las
entregas establecidas. Adicionalmente, si llegaran a producirse determinados incumplimientos
del acuerdo de suministro aternativo, tales como no atender e suministro de crudo no entregado
previamente por Y PF, se le puede exigir a Repsol Y PF la entrega anticipada del total de crudo a
entregar por YPF alo largo de lavida del contrato. Si Repsol Y PF no fuera capaz de entregar las
cantidades de crudo exigidas y no entregadas por YPF, Repsol YPF tendria que entregar €
importe en efectivo equivaente a los barriles de crudo pendientes de entrega. S Y PF decidiese
recindir el acuerdo de venta (FOS) de forma anticipada y no fuese capaz de satisfacer las
cantidades alin pendientes, se le podra requerir a Repsol Y PF la entrega de cantidades de crudo
similares o liquidar en efectivo las cantidades equival entes.

El acuerdo de suministro aternativo incluye clausulas de incumplimiento cruzado (“cross
default”) que podrian activarse en € caso de que se produjera un incumplimiento de las
obligaciones derivadas del endeudamiento de Repsol YPF, YPF u otra filid sujeta a dichas
clausulas por un importe igual o superior a 30 millones de ddlares.

Asimismo, bajo e acuerdo de suministro aternativo Repsol YPF también ha acordado
indemnizar a la entidad de propdsito especial del FOS Il por determinados impuestos que
podrian requerirsele a esta entidad de proposito especial que reembolsara a los tenedores de los
bonos emitidos a través de dicha entidad de propdsito especia y por cuaquier “make-whole
premium” (prima de aseguramiento) que podria requerirse que se pagara en € caso de una
amortizacion anticipada de los bonos. Asmismo, en relacion con @ FOS |11, Repsol YPF ha
garantizado las obligaciones de Y PF bgjo € contrato de swap sobre e precio del barril de crudo
relacionado con el FOSIII.

En diciembre de 2002, € FOS Il fue refinanciado mediante dos emisiones de bonos llevadas a
cabo por una nueva entidad de proposito especial denominada Oil International Limited. Unade
las emisiones fue garantizada mediante una pdliza de seguro de incumplimiento emitida por un
tercero asegurador. Los anticipos procedentes de |as emisiones, tanto de la garantizada como de
lano garantizada, se utilizaron para repagar la deuda original de la entidad de prop6sito especia
del FOS 111 emitida en diciembre de 2001 y para recomprar sus participaciones preferentes. Los
contratos subyacentes de entrega de crudo se asignaron ala nueva entidad de propésito especial.
En febrero de 2002, la nueva entidad de propdsito especia amortizd y reemplazo la emision de
bonos que no estaba garantizada mediante la emisién de una segunda serie de bonos
garartizados por otro tercer asegurador diferente del de la otra emision garantizada. Repsol Y PF
ha acordado reembolsar a cada asegurador por cualquier pago realizado bajo cualquiera de las
polizas del seguro de incumplimiento que cubran las emisiones de los bonos y asimismo ha
garantizado las obligaciones de la entidad de propdsito especia relacionadas con las pdlizas de
seguro correspondientes. Repsol YPF también ha otorgado clausulas de indemnizacion y
warranties a la entidad suscriptora de los bonos. Ni Repsol Y PF ni ninguna de sus sociedades
filidles han recibido anticipos ni reconocido ingreso aguno de terceras partes como resultado
directo de esta refinanciacion.
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El tercero asegurador que garantiza las emisiones de bonos garantizados del FOS 111 emitidasen
diciembre de 2002 es también € reasegurador de la pdliza de seguro emitida bgjo e FOS I1.
Formando parte de la refinanciacion del FOS 111, Repsol YPF acordd reembolsar a este
asegurador cuaquier pago redlizado por € como reasegurador en relacion con la pdéliza de
aseguramiento de impago del FOS 1.

A 31 de diciembre de 2001, |os compromisos mensual es de entrega de crudo contraidos por Y PF
en base a los FOS representaron un 5,41% de su produccion mensual, mientras que € total de

compromisos pendientes por este concepto supusieron un 25,6% de la produccién anual de crudo
de YPFy € 19,8% de la produccién anua del Grupo Repsol Y PF.

A 31 de diciembre de 2002, los compromisos mensual es de entrega de crudo contraidos por Y PF
en base alos FOS han representado un 6,31% de su produccion mensual, mientras que € total de
compromisos pendientes por este concepto ha ascendido a un 23,08% de la produccién anual de
crudo de YPF y aun 17,31% de la produccion anual del Grupo Repsol Y PF.

El importe total de los compromisos de pago en efectivo en caso de incumplimiento de alguna de
las clausulas de los contratos por parte de Y PF se ha estimado en aproximadamente 730 millones
de ddlares. Bgjo la hipétesis de cancelacion anticipada, si Y PF no pudiese atender la entrega del
nimero de barriles comprometido con su propia produccion, tendria que acudir al mercado a
comprar crudo de calidades similares.

A 31 de enero de 2003, las Autoridades Fiscales argentinas se han dirigido a YPF, SA.
manifestando que, conforme a su criterio, las operaciones de venta de crudo a plazo (“forward
oil sale”) realizadas en los afios 1996 y 1998 con entidades de proposito especifico (“specia

purpose entities”) deberian haberse considerado operaciones financieras realizadas en Argertina
y que, por este motivo, Y PF deberia haber practicado |as correspondientes retenciones sobre los
ingresos derivados de dichas operaciones por un importe aproximado de 21 millones de ddlares.
Y PF no comparte dicha interpretacion y en la actualidad esta evaluando las posibles medidas a
adoptar.

Compromisos contractuales

A continuacion se detallan los compromisos contractuales a 31 de diciembre de 2002 firmados
por Repsol Y PF paralos periodos indicados:

Inferioresal Entre 1y 3

COMPROMISOS DE VENTA Total ano anos Entre3y5afios A masde 5afos

(Milesdeeurosequivalentes)

Ventas de crudo 989.666 200.656 293.345 263.443 232.222

Ventas de gas natural 7.438.771 567.123 1.234.392 1.156.638 2.480.618

Ventas de GLP 11.662 4.098 6.992 572

Otras ventas de productos petroliferos

y petroquimicos 1.662.200 759.170 551.652 186.250 345.128
Total 10.102.299 1.531.047 2.086.381 1.606.903 3.057.968
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Inferioresa Entrely3 Entre3y5 A masde5

Total 1 afio anos anos anos
OBLIGACIONES CONTRACTUALES (Miles de euros equivalentes)
Deuda financieratotal 12.271.900 3.999.000 4.874.100 1.709.200 1.689.600
Obligaciones por leasing financiero 438.764 27.196 53.423 42.763 315.382
Transporte - Fletamentos con clausulas de "Time charter" 1.182.252 80.979 173.405 148.987 778.881
Leasings operativos 347.412 33.270 65.644 59.897 188.601
Obligaciones de compra (1) 15.961.912 1.079.687 1.976.505 1.702.097  11.203.623
Adquisicién de servicios 1.898.792 168.276 290.427 249.646 1.190.443
Compras de materias primas 14.063.120 911.411 1.686.078 1.452.451  10.013.180
Productos petrogquimicos 243.867 134.496 102.675 6.696 —
GLP 73.845 21.732 36.622 15.491 —
Gas natural 13.535.980 741.315 1.519.045 1.402.528 9.873.092
Electricidad 129.222 8.615 17.530 17.230 86.147
Vapor 80.206 5.253 10.506 10.506 53.941
Otros pasivos a largo plazo registrados en €l balance de situacién 7.177.000 4.,926.900 1.376.600 240.700 632.800
TOTAL 37.379.240 10.147.032 8.519.677 3.903.644  14.808.887
(1) Incluye los compromisosde compras establecidos mediante acuerdos comerciales, acuerdos en |os que no se establecen unos
importes totales fijos. Estos compromisos se han cuantificado utilizando |as mejores estimaciones de Repsol Y PF.
Adicionalmente, Repsol Y PF tiene otros compromisos a través de garantias y contratos sobre
derivados. Ver apartados V .4.4. “ Garantias’ y V.8. “Operaciones con derivados financieros’ del
Capitulo V de este Folleto Continuado.
V.4.3 Compromisos adquiridos en € endeudamiento de Repsol Y PF

En generd, la deuda financiera de Repsol Y PF incorpora clausulas de vencimiento anticipado de
uso habitual en contratos de esta naturaleza que incluyen, entre otras, la limitacion a
establecimiento de garantias reales (“negative pledge’), cambios adversos significativos y
clausulas de incumplimiento cruzado (*cross-default”).

Los eurobonos emitidos por Repsol International Finance, B.V. no subordinados y no
garantizados por activos ascienden a 5.388 millones de euros del total de obligaciones
negociables, representativas de deuda ordinaria, emitidas por la compafiia que ascienden a 6.866
millones de euros. Estas emisiones se encuentran garantizadas por Repsol YPF y contienen
clausulas através de las cuaes la compafia se compromete a hacer frente a su vencimiento, alos
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pagos de intereses y ala devolucion del principal y, salvo ciertas excepciones, ano crear cargas
0 gravamenes sobre |os activos de Repsol Y PF en garantia de las mismas o de futuras emisiones
de titulos representativos de deuda. Las emisiones de bonos en el mercado americano ascienden
a 1.478 millones de euros garantizados por Repsol Y PF, sobre € total emitido de 6.866 millones
de euros, y contienen ciertas clausulas por las cuales la compafiia se compromete, salvo algunas
excepciones, a ho constituir cargas 0 gravamenes sobre activos de Repsol Y PF en garantia de
deuda financiera

En caso de incumplimiento de cualquiera de las series de bonos emitidos, la entidad depositaria
(trustee), a su discrecién o a instancias de los tenedores @& a menos una quinta 0 una cuarta
parte del total nominal en circulacion, dependiendo de la serie, podra declarar vencidos e
inmediatamente exigibles el principal y todos los intereses devengados.

Asi mismo, YPF ha acordado la inclusién de ciertas clausuas en emisiones de bonos por
importe total de 927 millones de euros que incluyen, entre otras, & pago de las cantidades
debidas a su vencimiento y, con ciertas excepciones, no establecer garantias o cargas que
excedan € 15% dd total de los activos consolidados de YPF. En € caso de incumplimiento, la
entidad depositaria (trustee) o los tenedores titulares de a menos € 25% del total nominal en
circulacion, podran declarar vencidos e inmediatamente exigibles e principal y todos los
intereses devengados.

Casi latotalidad de la deuda actual de Repsol YPF est4 sujeta a clausulas de incumplimiento
cruzado (cross-default). Estas clausulas se activarian en caso de impago de deuda por importe
igua o superior a 20 millones de ddlares o del 0,25% del patrimonio neto del Grupo. La deuda
de Y PF contiene cldusulas similares de cross-default referidas a impago tanto de intereses como
de principal del endeudamiento por importe igual o superior a 20 millones de ddlares.

Como resultado de estas clausulas de cross-default, un impago por parte de Repsol YPF, YPF u
otra filia sujeta a dichas cldusulas podria resultar en € vencimiento anticipado simultaneo de

una parte significativa del endeudamiento total del Grupo. En opinion de los administradores de
la compafiia, a la fecha ni Repsol YPF ni ninguna de sus filidles sujetas a estas clausulas se
encuentra en situacién de incumplimiento.

Garantias prestadas

Al 31 de diciembre de 2002 las compafiias del Grupo Repsol Y PF han prestado a sociedades que
no consolidan ni por € método de integracion globa ni por € método de integracion
proporcional las garantias siguientes:

- Repsol Y PF ha otorgado garantias relacionadas con la financiacion de Central Dock
Sud, unafilial consolidada por el método de puesta en equivalencia, aproximadamente por un
importe de 28,7 millones de euros.

- YPF, SA. ha garantizado acuerdos de comercializacion suscritos por ciertas
subsidiarias por importe de 19,5 millones de euros

- Gas Natural ha otorgado garantias a sociedades del Grupo por importe de 55,4
millones de euros, importe correspondiente ala proporcion atribuible al Grupo Repsol YPF dela
cantidad garantizada.
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EVOLUCION DEL FONDO DE MANIOBRA DEL GRUPO REPSOL YPF
CONSOLIDADO

El cuadro adjunto recoge la composicion y evolucién del Fondo de Maniobra del Grupo Repsol
Y PF paralos gercicios 2000, 2001y 2002.

Millonesdeeuros

2000 2001 2002
Existencias 2.660 2.106 2.119
Clientes 4.655 4.087 3.041
Acreedores comerciales (2.324) (2.516) (2.609)
Fondo de Maniobra comercial 4.991 3.677 2551
Otros deudores a corto plazo @ 2.244 1727 1.467
Otros acreedores no financieros a corto plazo (4.957) (3.011) (2.327)
Fondo de Maniobra de explotacién 2.278 2.393 1.691
Tesoreriadisponible 2.058 4,187 4.465
Endeudamiento Financiero a corto plazo (7.187) (7.563) (3.999)
FONDO DE MANIOBRA NETO (2.851) (983) 2.157
Fondo de Maniobra Neto / Capitales permanentes'® (7,72%) (2,60%) 7.41%
Fondo de Maniobra Neto / Stocks (107,18%) (46,68%) 101.79%

(1) CapitalesPermanentes: Fondos Propios + Pasivo alargo Plazo

(2) Incluye los epigrafes siguientes: “Entidades publicas deudoras’, “Otros deudores’ y “Ajustes por periodificacion” de los
balances de situacion consolidados a 31 de diciembre de 2000, 2001 y 2002, respectivamente. (Ver memorias consolidadas
Anexo | de este Folleto)

En d afio 2001, € descenso del precio dd petrdleo crudo permitio reducir e Fondo de Maniobra
Comerciad hasta 3.677 millones de euros, cifra smilar a la del afio 1999, mientras que la
Tesoreria disponible crecié sustancialmente a recoger € producto de la emisién de
participaciones preferentes realizada a mediados del mes de diciembre. Estas disponibilidades
liquidas se han aplicado a pago de los vencimientos de deuda financiera que han tenido lugar a
lo largo del afio 2002.

En € gercicio 2002, ladisminucion en e fondo de maniobra de explotacion respecto a 2001 y
en términos homogeéneos, se ha debido fundamental mente a la devaluacion del peso argentino y
aunamejoraen la politica de gestién de cobros y pagos del Grupo. Durante €l gercicio 2002, €
endeudamiento financiero a corto plazo se ha reducido en un 47% hasta 3.999 millones de euros,
como consecuencia fundamentalmente de la cga operativa libre generada, las desinversiones
realizadas, la desconsolidacion de Gas Natural y la depreciacion del dilar. A pesar de esta
reduccién y, como parte de la politica financiera de la empresa, se ha mantenido €l nivel de las
inversiones financieras liquidas de manera que aln bajo circunstancias adversas se puedan
atender en todo momento los vencimientos de la deuda a corto plazo.
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EVOLUCION DEL CASH-FLOW DEL GRUPO REPSOL YPF CONSOLIDADO

El cuadro adjunto presentalaevolucion del CashFlow del Grupo Repsol Y PF para los gercicios
2000, 2001 y 2002 desglosando para cada periodo los fondos generados por operaciones,
inversiones o financiacion, conciliando adicionalmente la variacion interanual en la Tesoreria
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CUADRO DE FINANCIACION

Millonesde euros

CASH-AFLOW POR OPERACIONES 2000 2001 2002
Resultado Neto 2429 1.025 1.952
Ajustes al Resultado:
- Amortizaciones 3.135 3294 2.926
- Provisiones Netas 422 1.138 692
- Intereses Minoritarios 488 490 334
- Resultado en engjenacion de activos 7 (302) (1.270)
- Impuestos diferidos y otros a79) 84 189
FONDOSGENERADOS 6.302 5.729 4.823
Variacién Fondo de Maniobra
Segun Balances:
- Existencias (725) 554 (13)
- Ajustes por periodificacién (10) 29 (28)
- Deudores (1.939) 882 1.227
- Acreedores C.P. 1.792 (1.579) (484)
Efectos contables de perimetro de consolidacién 48 (126) (1.055)
y diferencias de cambio
5.468 5.489 4.470
CASH-FLOW POR INVERSIONES
Inversion en inmovilizado materia (4.002) (3.894) (2.228)
Inversién en inmovilizado inmaterial (100) (91 (57)
Inversién en inmovilizado financiero (1.834) (471) (388)
Inversion en gastos amortizables (182) (361) (80)
Desinversiones 265 1.237 2.558
(5.853) (3.580) (195)
CASH-FLOW 'POR ACTIVIDADESDE
FINANCIACION
Endeudamiento alargo plazo recibido 7.162 4.014 1.144
Ampliacién de capital 397 - -
Aportacion de socios externos 16 3.002 -
Subvenciones recibidas 121 71 96
Endeudamiento cancelado (1.339) (2.075) (288)
Dividendos (783) (1.121) (476)
Aplicacién de provisionesy otros 41 172 (76)
Variacion Fondo de maniobra financiero (5.203) (7.055) (4.758)
412 (1.992) (4.358)
Variacion neta de tesoreria 27 (83) (83)
Tesoreriaal inicio del gercicio 334 361 278
Tesoreriaal final del gercicio 361 278 195
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V.7

La variacion neta de cgja en € gercicio 2000 fue positiva por 27 millones de euros 'y en los
gercicios 2001 y 2002 fue negativa por 83 millones de euros.

En los gercicios 2000 y 2001, la caja generada por las operaciones ordinarias ascendio a
5.468 y a 5.489 millones de euros, respectivamente, frente ala cga generada en € gercicio
2002 que ha alcanzado los 4.470 millones de euros. En € célculo de la caja generada por las
operaciones se han considerado los gjustes realizados a resultado neto por los resultados
obtenidos en las engjenaciones de activos; este gjuste fue positivo en el gercicio 2000, las
engjenaciones de activos dieron lugar a beneficios y acanzo los 7 millones de euros, mientras
gue en los gercicios 2001 y 2002 los gustes fueron negativos, ascendiendo a 302 y a 1.270
millones de euros, respectivamente. La cgja generada por las operaciones incluye el resultado
neto del gercicio antes de socios externos y antes del resultado obtenido en las enagjenaciones
de activos importes que totalizaron 2.924 millones de euros en e gercicio 2000, comparables
con 1213 y 1.016 millones de euros correspondientes a los gercicios 2001 y 2002,
respectivamente, asi como las dotaciones a amortizaciones y provisiones que ascendieron a
3.378, 4.506 y 3.807 millones de euros en los gercicios 2000, 2001 y 2002, respectivamente.
Tanto en € gercicio 2000 como en los gercicios 2001 y 2002, la cgja generada por las
operaciones se ha visto disminuida por las necesidades del fondo de maniobra operativo por
834, 240y 353 millones de euros, respectivamente.

La cgja generada por las actividades de inversion en 2002 supuso una salida neta de fondos
de 195 millones de euros al compensarse los 2.753 millones de euros aplicados en
inversiones en activos fijos y otras adquisiciones con la caja generada por desinversiones por
importe de 2.558 millones de euros. En los gercicios 2000 y 2001 la cgja aplicada en
inversiones neta de la generada por las desinversiones realizadas ascendié a 5.853 y 3.580
millones de euros, respectivamente.

Delacgjalibre remanente se destinaron a pago de dividendos 783, 1.121 y 476 millones de
euros en los gjercicios 2000, 2001 y 2002, respectivamente, destinandose € resto de liquidez

a la reduccion de deuda. Asimismo en € gercicio 2001, se emitieron participaciones
preferentes por importe de 3.000 millones de euros que se aplicaron ala reduccién de deuda.

EVOLUCION DE LOS FONDOS PROPIOS DEL GRUPO REPSOL YPF
CONSOLIDADO

La composicion de este epigrafe al 31 de diciembre de 2000, 2001 y 2002, asi como su
evolucion durante dichos gercicios ha sido la siguiente:

198



Ejercicio 2000
Sddo a31/12/99

Ampliacion de capital
Redenominacion a euros

Distribucion de resultados

del gercicio 1999:
Reservalega
Dividendo a cuenta
Dividendo complementario
Reservas voluntarias

Diferencias de conversion
(moneda extranjera) y otros

Beneficio del gercicio 2000
Dividendo acuenta
Saldo a 31/12/00
Ejercicio 2001
Sdldo a31/12/00
Ampliacion de capital
Distribucion de resultados
del gercicio 2000:
Reservalegd
Dividendo a cuenta
Dividendo complementario

Reservas voluntarias

Diferencias de conversion
(moneda extranjera) y otros (2)

Beneficio del gercicio 2001
Dividendo acuenta

Saldo a 31/12/01
Ejercicio 2002

Saldo a31/12/01

Distribucion de resultados

del gercicio 2001:
Reservalegd
Dividendo a cuenta
Dividendo complementario
Reservas voluntarias

Diferencias de conversion (1)
(moneda extranjera) y otros

Beneficio del gercicio 2002
Dividendo a cuenta

Saldo a 31/12/02

(1) Como consecuencia de la revalorizacion del euro frente a otras monedas, fundamentaimente e dolar
americano, € peso argentino y € real brasilefio, la conversion de los activos netos (deducida la deuda)
denominados en estas monedas y, por lo tanto expuestos a la variacion del tipo de cambio, ha supuesto una
disminucion de las diferencias de conversion en el gercicio 2002 por importe de 1.099, 1.102 y 355 millones de
euros, respectivamente. La evolucién de los tipos de cambio del dblar americano, €l peso argentino y € real
brasilefio frente a euro en los tres Gltimos gjercicios ha sido la siguiente (Ver Capitulo 1V.1.4 Riesgos de negocio

Millones de euros

Otrasreservasdela

sociedad dominante
Pima Resarva Reservasen Diferencias Beneficio
Capita de Resarva Reservade guste Reservas sociedades de del Dividendo
suscrito emision legal revalorizacion euros voluntarias_ _consolidadas _conversion dercicio acuenta Total

1.188 6.064 180 3 1208 2811 249 1.011 (190) 12.526
33 364 - - - - - - - 397

- - 44 - - - - (44) - -

- - - - - - - (190 190 -

- - - - - - - (309 - (309)

- - - - (99) 567 - (468) - -

- - - - - 19 313 - - 332

- - - - - - - 2429 - 2429

- - - - - - - - (232) (232)
1.221 6428 224 3 1109 3.397 562 2.429 (232) 15.143
1.221 6428 224 3 1109 3397 562 2429 (232) 15.143
- - 20 - - - - (20 - -

- - - - - - - (232) 232 -

- - - - - - - (378 - (378)

- - - - k] 1.760 - (1.799) - B

- - - - - 21 (1.016) - - (995)

- - - - - - - 1.025 - 1.025

- - - - - - - - (257) (257)

R A V.- N )V N . N N L - v N — 1/ =\ W — o /W v W VA -

1221

6428

244 3

1148 5178
1607 (839)
- (49

(454) 1025

- (257)

N
(2672) -
- 1952

(257)

(183)

14.538

(2.721)

1.952

(183)

—l ——E m—l — ———l ——CCs m———"—CCe m——— ——Cl m———

de Repsol Y PF —"“Riesgo pais Argentina” y “Riesgo de tipo de cambio”):
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V.8

A 31 dediciembre

2000 2001 2002
DS .
Tipo medio 0,92 0,90 0,94
Tipo cierre 093 0,89 1,05
Peso argentino
Tipo medio 0,92 0,90 2,9
Tipo cierre 0,93 0,89 348
Real brasilefio
Tipo medio 1,69 2,10 2,%
Tipo cierre 184 2,07 371

(2) Por lo que se refiere a movimiento del gercicio 2001 este corresponde bésicamente a efecto de la
devaluacién argentina lo que supuso minorar las diferencias de conversion en 1.450 millones de euros en e 2001
compensado en parte por 269 millones de euros correspondientes ala revalorizacion del délar en dicho gercicio.

OPERACIONESCON DERIVADOS

El Grupo Repsol Y PF utiliza estos instrumentos en operaciones de cobertura de los riesgos
operativos y financieros.

Repsol YPF no estaba expuesto a un nivel significativo de riesgo derivado de estos
instrumentos, sensibles al precio del crudo, a tipo de cambio y d tipo de interés ni en 2000,
ni en 2001, ni en 2002.

En la Nota 23 “Otra informacion” de la memoria consolidada que acompafia a este
documento se describen las operaciones realizadas por € Grupo, asi como su contabilizacion.
En € apartado V. 1.4 de este Folleto se describen los riesgos de mercado ddl Grupo Repsol
YPF.

A continuacion se desglosan los instrumentos de cobertura utilizados:

A) Operaciones de cobertura del riesgo de precio dd crudo

Contratos a futuro sobre productos

a) Durante e egercicio 2000 se procedio a cubrir las posiciones abiertas existentes en
relacion con contratos de compra a largo plazo de crudo (WTI) mediante contratos de
venta a largo plazo con idénticos nocionales y vencimientos, pero con precios de venta
superiores. Los beneficios originados como consecuencia de la diferencia existente entre
los precios de compra y los precios de venta se fueron registrando a medida que se fueron
liquidando los contratos a su vencimiento. Como consecuencia de todo ello en €l gercicio
2000 se revirti6 la totalidad del saldo de la provision existente para cubrir posibles
pérdidas futuras por ete tipo de contratos por importe de 2,3 millones de euros, y
adicionalmente se registré un beneficio de 2,3 millones de euros como resultado de la
liquidacion de los contratos.

Los resultados positivos registrados en los gjercicios 2001 y 2002 como consecuencia de
la liquidacion de los citados contratos han ascendido a 4,7 y a 1,6 millones de euros,
respectivamente y figuran registrados en € epigrafe “Ingresos financieros’ de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada.
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b)

Repsol Y PF no estaba expuesto, significativamente, a riesgos por estos instrumentos a 31
de diciembre de 2000 y 2001.

Al 31 de diciembre de 2002 se han liquidado la totalidad de dichos contratos.

La cobertura del riesgo asociado a las transacciones fisicas futuras de venta y/o comprade
crudo y otros productos petroliferos se lleva a cabo mediante la contratacion de instrumentos

derivados, basi camente futuros y swaps.

L os resultados que se generan a liquidar estos instrumentos a su vencimiento, momento en
e cua tiene lugar la entrega fisica del producto, se registran como ingresos y gastos de
explotacion en los epigrafes "Importe neto de la cifra de negocios' y “Consumos y otros
gastos externos’ de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Los importes registrados por este concepto en € gjercicio 2002 bajo los epigrafes “ Importe
neto delacifrade negocios’ y “Consumosy otros gastos externos’ han ascendido a5y 21
millones de euros, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2002 estas posiciones pendientes de liquidar eran las siguientes:

Precio medio Fecha de vencimiento
31 diciembre 2002 establecido Afios
Miles de (DélaresUSA 2003 2004 2005 2006 2007 posteriores Total
Contratos de compra barriles por barril) Miles de délares USA
Corto plazo
WTI 2.794 26,534 73.707 430 - - - - 74.137
Contratos de venta
Corto plazo
WTI 1.646 28,911 47.587 - - - - - 47.587
Contratos Swap (1)
Corto plazo
WTI 2.592 17,675 45.813 - - - - - 45.813
Brent 950 26,200 24.890 - - - - - 24.890
Dubai 650 7,521 4.889 - - - - - 4.889
Fueloil 322 25,002 8.051 - - - - - 8.051
Gasolinasin plomo 23 29,740 678 - - - - - 678
Gasoil 13 31,647 399 - - - - - 399
Precio medio Fecha de vencimiento
31 diciembre 2002 establecido Afios
(DélaresUSA 2003 2004 2005 2006 2007 _posteriores Total
Contratos Swap (1) Toneladas  por tonelada) Miles de délares USA
Corto plazo
Propano 2.000 333,150 666 - - - - - 666
Naphta 282.927 237,557 67.211 - - - - - 67.211

201



(1) Entodos los Swaps Repsol Y PF paga un precio fijoy recibe el precio de mercado. La columna “Precio medio
establecido” recoge el precio pagado por Repsol Y PF en los Swaps.

Opciones sobre @ precio dd barril de crudo

En relacion con unas Obligaciones Negociables emitidas por YPF por importe de 400
millones de ddlares que estaban garantizadas con los ingresos procedentes de las
exportaciones de un contrato de venta de crudo a largo plazo con ENAP (compafiia petrolera
estatal chilena), Y PF adquirié unas opciones de venta sobre €l precio del barril de crudo con
objeto de establecer una cobertura sobre € precio de venta del citado contrato (Ver Nota 23
“Otra informacion” de la memoria consolidada en € Anexo | de este Falleto). En virtud de
estas opciones Y PF tenia €l derecho de vender un determinado volumen de barriles de crudo
aun precio de 14 délares por barril.

A 31 dediciembre de 2001 & Grupo Repsol Y PF mantenia através de Y PF opciones de venta
de crudo sobre 6 millones de barriles a un precio de 14 délares por barril. El plazo para €
giercicio de estas opciones finalizd € 26 de octubre de 2002, no habiéndose gercitado
ninguna de estas opciones durante & afio 2002.

Swaps sobre € precio del barril de crudo

En noviembre de 1996, junio de 1998 y diciembre de 2001, Y PF adquiri6 contratos de swap
sobre € precio del barril de crudo en relacién con los compromisos de entrega de crudo por,
aproximadamente, 27,8 millones, 23,9 millones y 24,1 millones de barriles a ser entregados
en @ plazo de siete, diez y siete afios respectivamente, de acuerdo con |os contratos de venta
gue se describen en € epigrafe "Contratos de venta de crudo a largo plazo* en e apartado
V.4.1 “Operaciones con entidades de propdsito especid” de este Folleto.

Al 31 de diciembre de 2002 & Grupo Repsol Y PF mantenia contratos de swap sobre € precio
del barril de crudo sobre 36,8 millones de barriles a un precio medio de 19,59 délares por
barril de acuerdo con e siguiente calendario:

Afos
2003 _2004 _2005 _2006 _2007 _ posteriores Totd

Volumen contratado (millones de barriles) 91 58 58 58 58 45 36,8
Precio contratado (délares USA por barril) 19,17 19,62 19,62 19,62 19,62 20,22 19,59
Importe contratado (millones de délares USA) 174 114 114 114 114 91 721

De acuerdo con estos contratos €l Grupo Repsol YPF entregard € importe equivaente a
volumen de barriles de crudo contratados a un precio medio fijo de 19,59 dolares por barril y
recibird € contravalor de esa misma cantidad de barriles a un precio variable segin las
cotizaciones del mercado.

Operaciones de cobertura sobre €l precio del gas natural

En relacion con @ contrato de venta de gas a largo plazo que contempla € suministro desde
Bolivia con destino a mercado termoeléctrico en Brasil, € asado 30 de octubre de 2002 se
firmo un contrato entre Empresa Petrolera Anding, SA. y Petréleo Brasileiro, S.A. (Petrobras)

con objeto de establecer un mecanismo de proteccidn contra las variaciones del precio del gas
de dicho contrato, reduciendo la volatilidad de los resultados mediante € establecimiento de
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unos precios de gjuste y la liquidacion posterior de las diferencias asi surgidas. (Ver Nota 23
“Otrainformacion” delamemoria consolidadaen € Anexo | de este Folleto)

B) Operacionesdecobertura delos riesgos de tipo de cambio

La poalitica dela sociedad esfinanciar sus actividades en la misma moneda funcional en que

estén denominadas las inversiones extranjeras, con € objeto de reducir € riesgo de tipo de

cambio de divisas. Dicha politica se lleva a cabo, bien mediante la captacion de recursos

g_nanci eros en la divisa correspondiente o mediante la realizacion de permutas financieras de
ivisas.

Seguidamente se detalla @ inventario de los diferentes derivados financieros que existian al
31 de diciembre de 2002:

Contratos a plazo sobre tipos de cambio

Repsol Y PF suscribe contratos a plazo como parte de su estrategia global para gestionar su
exposicién a riesgo de cambio.

Estos contratos se utilizan como ingtrumento de cobertura de sus activos y  pasivos
denominados en moneda extranjera.

El importe resultante de la diferencia entre e tipo aplazo y € tipo de contado alafechadela
firma de los contratos se imputa como ingreso o gasto financiero prorrateandose a lo largo de
la vida de los contratos. Al cierre de cada gjercicio estos contratos se valoran a tipo de
cambio vigente a esa fechay las diferencias de cambio resultantes se registran en € epigrafe
“Resultado financiero” en la cuenta de pérdidas y ganancias, excepto las generadas en las
operaciones destinadas a financiar las inversiones en sociedades participadas cuya moneda
funciona eslamisma que lade contrato, en cuyo caso se contabilizan como mayor 0 menor
importe del epigrafe “ Diferencia de conversion”, en los fondos propios de los balances.

El valor nomina de estos contratos a 31 de diciembre de 2002 era e siguiente:

Fecha de vencimientc

Afos

31 diciembre 2002 2003 2004 2005 2006 2007  _posteriores Tota
USD/euro (1)
- Cantidad contratada 1.338,0 - - - - - 1.338,0
- Tipo de cambio

medio contratado 0,984
Euro/USD (1)
- Cantidad contratada 480 - - - - - 48,0
- Tipo de cambio

medio contratado 1,0670
GBP/USD (1)
- Cantidad contratada 0,6 - - - - - 0,6
- Tipo de cambio

medio contratado 1,5416

(€8] Expresado en millones de la primera divisa indicada. Repsol Y PF compra la primera divisa citada y
vende la segunda.
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Permutas financieras mixtas de divisas v tipos de interés (" Cross Currency |IRS")

El Grupo Repsol YPF utiliza esta modalidad de derivados financieros como instrumento de
cobertura de sus activos y pasivos denominados en moneda extranjera, mediante los cuales
transforma deuda denominada en diferentes divisas en deuda basicamente en délares y en
euros.

A continuacién se detalan las operaciones existentes a 31 de diciembre de 2002:

Fecha de vencimiento

Afios
2003 2004 2005 2006 2007 posteriores Total
31 diciembre 2002 Millones de euros
Variable avariable
Cantidad contratada (USD) 4,95 2,83 2,68 - - - 10,46
Tipo medio a pagar (USD ) Libor + 27,07%  Libor + 10,28% Libor + 5,86% - -
Tipo medio acobrar (BRL) 107,21% x CDI 105,6% x CDI  100,00% x CDI - -
BRL BRL BRL
Variable afijo
Cantidad contratada (EUR) 900 - - - - - 900
Tipo medio a pagar (USD) 4,068% - - - - -
Tipo medio a cobrar (EUR) Euribor + 100 b.p. - - - - -
Cantidad contratada (EUR) 1.916 - - - - - 1.916
Tipo medio a pagar (USD) 2,977% - - - - -
Tipo medio a cobrar (EUR) Euribor - - - - -
Cantidad contratada (EUR) - 1.725 - 750 - 1.175 3.650
Tipo medio a pagar (USD) - 5,341% - 6,348% - 7,160%
Tipo medio a cobrar (EUR) - 3,750% - 5,750% - 6,000%

C)

Los intereses de estas operaciones se registran como ingresos y gastos financieros.

Riesgo detipos de interés

Dd total de la deuda financiera, que ascendia a 12.272 millones de euros al 31 de diciembre
de 2002, 6.205 millones de euros correspondian a instrumentos de tipos de interés fijo, cuyo
valor de mercado fluctlia con las variaciones de los tipos de interés (Ver Capitulo 1V.1.4
“Riesgos de negocio del Grupo Repsol Y PF— Riesgo detipo de interés’).

204



Seguidamente se detdla, por vencimientos, la deuda a largo plazo a tipo de interés fijo,
indicando para cada vencimiento € tipo de interés medio.

Fecha de vencimiento

Afios
2003 2004 2005 2006 2007 posteriores Total
31 diciembre 2002 Millones de euros eguivalentes
Deudaalargo plazo atipo de interésfijo
Délares (USD) - 380 1.598 (15) 292 133 2.388
Tipo medio deinterés - 7,80% 737% 7,55% 7,67% 8,70%
Euros - 1.744 19 750 - 1.302 3.815
Tipo medio de interés - 3,77% 535% 5,75% - 6,08%
Otras divisas - 1 - - - - 1
Tipo medio de interés - 0,00% - - - -

Permutas financieras de tipo de interés

Al 31 de diciembre de 2002 € Grupo Repsol YPF mantiene las siguientes operaciones de
permuta financiera de tipo de interés:
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Fechadevenamiato

Afos
31 didembre 2002 2003 004 206 2006 2007 pogteriores Totd

Millonesdeeuros

Vaiabeafijo
Cantided contretada (EUR) 2404 - - - - - 2404
Tipo medio apeger Euribor - - - - -
Tipo medio acobrar 36025% - - - - -
Cantidad contratada (UD) - - - - - 785 785

Tipomedio apegar - - - - - Libor
Tipomedio acobrar - - - - - 525%

Cantided contretada (USD) - - - - - 785 785
Tipomedioapegar - - - - - Libor
Tipo medio acobrar - - - - - 526

Cantided contreteda (EUR) - - - - - 67400 67400
Tipomedio apegar - - - - - 6,/%%
Tipo medio acobrar - - - - - Euribor

Hjoavaigdde

Cantidad contratada (EUR) 957 - - - - - 957
Tipo medio apegar 83%% - - - - -
Tipo medio acobrar MXT-TIIE - - - - -

Vaideavaidde

Cantided contrateda (EUR) - - - - 288 - 2885
Tipo medio apegar - - - - BEuribor 6m - 10ph. -
Tipo medioacobrar - - - - Buribor6m+38ph. -

Contratos a plazo atipo medio

Al 31 de diciembre de 2002 el Grupo Repsol Y PF no mantiene contratos a plazo de divisaa
tipo medio variable.

Opciones sobre tipo de interés

Adicionalmente, Repsol Y PF através de su filial Repsol International Capital Limited (RIC),
ha emitido desde 1997 un total de 3.691 millones de euros de participaciones preferentes (Ver
Capitulo 1V.1.4 “Riesgos de negocio del Grupo Repsol Y PF —Riesgo detipo deinterés’):

- 725 millones de ddlares (691 millones de euros equivalentes) en octubre de 1997
retribuidas por un dividendo fijo del 7,45%; La compafiia mantiene la opcion de
cancelacion anticipada de la emision de participaciones preferentes. La compaiiia
mantiene la opcion de cancelacion anticipada de la emision de participaciones
preferentes.
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- 1.000 millones de euros en mayo de 2001 con un dividendo variable equivalente a
EURIBOR a tres meses, con un minimo del 4% y un maximo del 7% durante los
primeros diez afios y posteriormente, con un dividendo variable equivaente d
EURIBOR a tres meses més un 3,5%. RIC podria amortizar total o parcialmente estas
participaciones preferentes en cualquier momento a partir del 11 de mayo de 2011;

- y 2.000 millones de euros en diciembre de 2001 con dividendo variable equivaente
a EURIBOR a tres meses, con un minimo del 4% y un maximo del 7% durante los
primeros diez afios y posteriormente, con un dividendo variable equivaente d
EURIBOR a tres meses més un 3.5%. RIC podria amortizar total o parcialmente estas
participaciones preferentes en cuaquier momento a partir del 21 de diciembre de
2011;

Repsol Y PF para cubrirse del efecto producido por las fluctuaciones de los tipos de interés,
utiliza distintos instrumentos financieros.

En diciembre de 1997, Repsol YPF monetiz la opcion de amortizacion de la emision de
participaciones preferentes de octubre de ese mismo afio, mencionada anteriormente, através

de la venta de una opcidn sobre tipos de interés, seglin la cua los adquirentes de esa opcion
tenian € derecho —gjecutable desde octubre de 2002 hasta octubre de 2007- a contratar con

Repsol Y PF un swap de tipos de interés por un importe nociona total de 725 millones de
dolaresen e cual:

- Repsol YPF pagaria un tipo fijo del 7,45% trimestral (el mismo que € dividendo a
pagar en las participaciones preferentes emitidas) desde la fecha efectiva de gjercicio
hasta diciembre de 2027 y

- Repsol Y PF recibiria un interés trimestral del LIBOR a tres meses mas un margen de
0,45% durante € mismo periodo indicado en € punto anterior.

La prima recibida por la venta de esta opcién sobre tipos de interés, (que ascendio a 78
millones de ddlares) se registré6 como ingresos a distribuir en varios gercicios (Ver Nota 13
de la memoria consolidada en e Anexo | de este Folleto), se amortizaba a lo largo de la
duracion ddl contrato, registrandose como ingreso financiero en la cuenta de resultados.

En octubre y noviembre de 2002 los adquirentes de la opcidn vendida en su dia por Repsol

YPF han gercitado su derecho a redizar la operacion swap antes descrita, la cua figura
recogida en esta nota en e epigrafe de Operaciones de cobertura sobre tipos de cambio, en €

cuadro del apartado “ Permutas financieras de tipo de interés’. A partir de dicha fecha, Repsol

Y PF ha aplicado este swap de tipo de interés como instrumento de cobertura de los flujos de
caja generados por las emisiones de participaciones preferentes en euros, transformando para
ello tanto & importe nomina como los tipos de interés y los correspondientes flujos de
dolares a euros.

Como resultado de estas operaciones € Grupo ha registrado un gasto financiero neto en €
gercicio 2002 de 87 millones de euros, que recoge la puesta a vaor de mercado del swap ala
fecha de inicio de la cobertura, minorado por € importe de la prima que se encontraba
pendiente de amortizar.

En mayo de 2001 Repsol Y PF llevé a cabo una operacion de compra-venta de opciones de
tipo de interés sobre un nocional de 1.000 millones de euros ligados a la emisién de
participaciones preferentes realizada en dicha fecha. Las caracteristicas de estas opciones se
describen en la Nota 23 de la memoria consolidada en € Anexo | de este Folleto. Mediante
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estas operaciones de compra-venta de opciones sobre tipo de interés, e coste final para
Repsol Y PF, de esta emision de participaciones preferentes durante los diez primeros afios, ha

guedado establecido en un tipo de interés variable de Euribor a3 meses.

Asimismo en abril de 2002, con fecha efectiva 30 de junio de 2002, Repsol YPF hallevado a
cabo una operacion de compra-venta de opciones de tipo de interés sobre un nociona de
1.000 millones de euros ligados a la emisién de participaciones preferentes por importe de
2.000 millones de euros realizada en diciembre de 2001. Las caracteristicas de estas opciones
se describen en la Nota 23 de la memoria consolidadaen e Anexo | de este Folleto. Mediante
estas operaciones de compraventa de opciones sobre tipo de interés, e coste final para

Repsol Y PF de 1.000 millones de euros, del total de los 2.000 millones correspondientes ala
emision de participaciones preferentes de diciembre de 201, ha quedado establecido para el

periodo comprendido entre e 30 de septiembre 2002 y e 30 de diciembre de 2011 en un tipo
deinterés variable de EURIBOR a 3 meses.

El siguiente cuadro muestra la informacion relativa a los instrumentos sensibles a tipo de
interés emitidos o mantenidos por Repsol Y PF al 31 de diciembre de 2002.

Fecha de vencimiento

Afos
31 diciembre 2002 2003 2004 2005 _ 2006 _2007 posteriores Totd
Millones de euros equivalentes

Opcidn sobretiposdeinterés (Collar) Repsol YPF
Opcién Cap

Repsol Y PF recibiriatipo Cap variable Libor 6 m

Repsol Y PF pagariatipo 7,5%

Cantidad contratada (USD 41 MM) - - - 3935 - - 39,35
Opcion Floor (1)

Repsol Y PF recibiriatipo Floor variable Libor 6 m

Repsol Y PF pagariatipo 5,26%

Opciodn sobretipos deinterés (Collar) Repsol YPF
Opcion Cap (2)

Repsol Y PF recibiriatipo Cap 7%

Repsol Y PF pagariatipo variable Euribor 3 meses

Cantidad contratada (Euros 2.000 MM) - - - - - 2.000,00  2.000,00
Opcion Floor (2)

Repsol Y PF recibiriatipo Floor 4%

Repsol Y PF pagariatipo variable Euribor 3 meses

(1) Ené caso dequeLIBOR a6 meses se encuentre por debajo del 4%.

(2) 1.000 millones de euros vencen el 30 de junio de 2011 y 1.000 millones de euros vencen e 31 de
diciembre de 2011.
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D) Repsol Garantizado

En la oferta publica de suscripcion efectuada € 7 de julio de 1999 se ofreci6 alos empleados
de empresas del Grupo Repsol Y PF residentes en Espafia la posibilidad de adquirir acciones
bien al contado, bien a través de los productos denominados Repsol garantizado plus 50
("RGP-50") y Repsol garantizado plus 100 ("RGP-100").

Dichos productos incluian un contrato de financiacién parcial de la compra de accionesy un
contrato de cobertura, en virtud del cual Repsol YPF, SA., a cambio de unas "primas de
cobertura’ sobre e precio de referencia, se obligaba a pagar a empleado € 100% de la
"pérdida latente” y, en € caso del RGP-50, recibia de éste d 50% de la"plusvaialatente’. La
pérdida o plusvalia se definia como h diferencia entre e llamado "precio de referencia’
(fijado en 20,218 euros/accion) y la media smple de los cambios medios ponderados de la
accion de Repsol YPF en las veinte sesiones anteriores d 8 de julio de 2002, fecha de
vencimiento de todos estos contratos. A continuacion se detallan € nimero de titulos
suscritos y las primas a recibir:

Modalidad N° de acciones Prima de cobertura
RGP-50 8.418.135 7,4892%
RGP-100 557.929 16,9973%

Como cobertura parcia de los riesgos asociados a dichos productos, Repsol YPF, SA.,
realizé entre otras las siguientes operaciones de venta y de compra a plazo ligadas a la
cotizacion de Repsol YPF, SA.:

Operaciones de venta:
Precio de liquidacion
N° de titulos Vencimiento (euros/acci6n)
2.000.000 9 dejunio de 2000 19,428
2.000.000 9 dejunio de 2000 21,646
1.500.000 28 de febrero de 2001 19,5882
1.500.000 11 dejunio de 2001 18,0989
286.108 3 de agosto de 2001 19,6212
136.108 2 de noviembre de 2001 19,7950
350.000 11 de diciembre de 2001 21,3506
Operaciones de compra:
Precio de liquidacion
NP° de titulos Vencimiento (euros/accion)
150.000 3 de agosto de 2001 21,0981
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A 31 de diciembre de 2001 no existia ninguna operacién de cobertura para los compromisos
adquiridos por Repsol YPF, S.A. en relacion con los productos “Repsol garantizado plus 507

y “Repsol garantizado plus 100”.

La sociedad ha registrado de manera conjunta los efectos econémicos derivados tanto del
contrato de cobertura a los empleados inherente a los productos RGP-50 y RGP-100, como
los relativos a las operaciones de cobertura parcial del riesgo asumido por Repsol Y PF, S.A.
arriba descritas, de acuerdo con su efecto conjunto. Para ello, alafechade cierre del gjercicio
2001y aladelaliquidacion de estos contratos en e gercicio2002 se han tenido en cuenta los
siguientes elementos:

a) La prima de cobertura descrita anteriormente que Repsol YPF, SA. percibié de los
empleados como contraprestacion.

b) EI valor de mercado a dicha fecha de los derechos y obligaciones asumidos por la
sociedad en virtud del contrato de cobertura.

¢) El resultado acumulado generado por las operaciones de cobertura parcial que hubieran
sido liquidadas hasta dicha fecha.

En diciembre de 2000, 2001 y 2002 y, ce acuerdo al criterio antes indicado, se ha registrado
un gasto de 4, 9 y 41 millones de euros, respectivamente bajo € epigrafe “Gastos
financieros' de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

E) Opcion de Compra Activosde BP en Trinidad y Tobado

Con efecto 1 de enero de 2000 Repsol Y PF adquirié una participacion del 10% de los activos
productivos de BP en Trinidad y Tobago, exigiendo una opcion de compra de un 20%
adicional en un plazo de tres afios. Con fecha efectiva 1 de enero de 2003, Repsol Y PF
giercio la opcién de compra para adquirir € porcentagje adiciona de participacion del 20% en
BPRY, acanzando asi su porcentgje de participacidn en los activos productivos de BP en
Trinidad y Tobago, € 30%. Tras € gercicio de la opcidn de compra, Repsol Y PF estima que
su porcentaje de participacion neta en la produccion de BPTT serd durante € gercicio 2003
de 105.000 barriles equivaentes de petréleo diarios, 1o que representara aproximadamente el
10% de la produccién diaria mundial de Repsol Y PF.

F) Opcién de compra Grupo Lipigas

Con fecha 2 de noviembre de 2000 se cerré la operacion de adquisicion del 45% del grupo
chileno Lipigas.

Dicho acuerdo contempla € derecho de compra de un 10% adicional, gercitable a partir del
afno 2003 yhasta € afio 2005. En caso de gjercitarse este derecho, los vendedores disponen
de un plazo de tres afios para gjercitar una opcion de venta del restante 45%.
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V.9

PRINCIPALES DIFERENCIAS ENTRE LOS PRINCIPIOS CONTABLES
ESPANOLESY LOSQUE RIGEN EN ESTADOSUNIDOS

Las acciones de Repsol Y PF cotizan en la Bolsa de Nueva Y ork mediante ADS (American

Depositary Shares) y en la informacion requerida por las autoridades de Estados Unidos se
debe incluir una conciliacion del resultado neto y del patrimonio de la compafiia de acuerdo
con principios contables generalmente aceptados en Espafiay en Estados Unidos.

Las principales diferencias entre los principios contables que rigen en Espafiay los vigentes
en Estados Unidos (US General Accepted Accounting Principles, en adelante US GAAP)

aplicables a Grupo Repsol Y PF son las siguientes:

Tratamiento de las revaorizaciones legaes del inmovilizado

El Plan Generad de Contabilidad permite revalorizar los bienes comprendidos en €
inmovilizado material a amparo de leyes de revalorizacién destinadas a compensar € efecto
de lainflacion. Segin los US GAAP los activos nunca se pueden revalorizar.

Esta diferencia de valor obliga a desglosar en la memoria consolidada que se presenta en
Estados Unidos cual sria € efecto en € patrimonio y cuenta de resultados de no haber
actudizado € valor de los activos.

Tratamiento de |os impuestos anticipados y diferidos

Segln normas estadounidenses los impuestos anticipados y diferidos se registran siempre,
con independencia de la posibilidad y del periodo de recuperacién. Seglin normas espafiolas
los impuestos anticipados sdlo se contabilizan cuando se considera que su recuperacion es
probable, y en un periodo maximo de 10 afios. Este efecto genera una diferencia en €
patrimonio y en e resultado del Grupo.

Ademas, bgjo US GAAP, la parte del fondo de comercio generado por la adquisicién de
Astray de Y PF asignable a campos de reservas de crudo y gas, genera un impuesto diferido
gue incrementa, en € memo importe € valor registrado de las reservas.

Clasificacion de partidas

Segin US GAAP determinados conceptos, fundamentalmente recogidos bgjo criterios
Spanish GAAP como resultados extraordinarios, son considerados dentro del epigrafe “
Resultado Operativo”. Estas diferencias afectan a algunos epigrafes de la cuenta de
resultados, s bien € resultado final no varia.

Consolidacién de estados financieros por € método de integracion proporcional

Segun las normas espariolas la consolidacion de los estados financieros de las sociedades
multigrupo se debe redlizar por & método de integracion proporciona. Segin US GAAP la

consolidacién de estas compafiias se debe realizar por puesta en equivalencia.
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Un cambio en d méodo de consolidacién no produce ningln efecto en € patrimonio ni en €
resultado del Grupo, s bien en €l resto de las lineas que componen los estados financieros si

tiene incidencia.

Gastos relacionados con la adquisicion de Y PF

Durante 2000 Repsol YPF ha findizado la determinacion de la asignacion del precio de
comprade Y PF, y como consecuencia, bajo legidacion contable espafiola se haincrementado
e fondo de comercio registrado inicialmente.

Bgo US GAAP, @ periodo maximo para registrar como fondo de comercio estas
contingencias no puede exceder un afio de la fecha de adquisicion. Los gjustes registrados por
Repsol Y PF durante el segundo semestre de 2000, por tanto, no deben ser registrados bajo
US GAAP como Fondo de Comercio.

Reconocimiento de ingresos

Bajo normativa contable espafiola, las altas de clientes de gas natural y GLP de caracter no
reintegrable se registran como ingreso del gjercicio.

Sin embargo, bgjo US GAAP, cuando corresponden a servicio de productos o prestacion de
servicios que se extiende durante mas de un periodo, debe distribuirse como ingreso durante
los afios que dure € contrato. Asi, se produce una diferencia en cuanto a periodo en que se
registran estos ingresos.

Incentivo a medio plazo

Desde e afio 1998, el Comité de Seleccidon y Retribuciones del Consgjo de Administracion
de Repsol YPF ha venido implantando programas de fidelizacion dirigidos iniciamente a
directivos y ampliables a otras personas con alta responsabilidad en e Grupo. Estos
programas consisten en la fijacion de un incentivo a medio/largo plazo, comparte del sistema
retributivo, ligado a la revalorizacion de la accién de Repsol YPF, SA., en un determinado
periodo de tiempo. (Véase Capitulo V1.2.3 de este Folleto).

Para hacer frente a los posibles desembolsos que se originaran, € Grupo Repsol YPF ha
contratado unas opciones de compra sobre acciones de Repsol YPF que, en su caso, se
liquidaran por diferencias, que cubririan totalmente dichos desembolsos. El coste de estas
opciones se periodifica linealmente hasta su vencimiento.

Segun los principios contables americanos estos planes se consideran planes de retribucién
variable que implican registrar separadamente € gasto de persona (por diferencia entre la
cotizacion de cierre de las acciones y € coste comprometido por la opcion) y e resultado
financiero que genera la operacion (por registrar las opciones avalor de mercado).
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Opciones sobre tipos de interés

En diciembre de 1997, Repsol Y PF llevd a cabo una estrategia de venta de opciones sobre un
swap de tipo de interés que reflgjaba la opcion implicita subyacente en la emision de
participaciones preferentes de octubre de 1997. Esta opcidn implicita permitia a Repsol Y PF
amortizar anticipadamente la emisién, en su totalidad o en parte, en octubre de 2002 o
después de estafecha. (Ver Nota 23 de la memoria consolidada en Anexo | de este Folleto).

De acuerdo con normas contables espafiolas, |a prima recibida por la venta de esta opcion se
registr6 como un ingreso a distribuir en varios gercicios y se iba amortizando alo largo dela
duracion del contrato.

Bajo US GAAP, estas opciones debieron valorarse a mercado registrando e efecto de dicha
valoracion directamente en la cuenta de resultados.

En octubre y noviembre de 2002, los adauirentes de la opcion vendida gercitaron su
derecho aredlizar la operacion swap de tipo de interés.

Como consecuencia del gercicio de la opcidn, Repsol Y PF ha aplicado este swap de tipo de
interés como un instrumento de cobertura de los flujos de cga generados por las
participaciones preferentes y ha registrado un pasivo para reconocer e vaor de mercado del
swap al inicio de la cobertura, neto del importe de la prima pendiente de amortizar a dicha
fecha

Siguiendo criterios US GAAP., € swap de tipo de interés debe reconocerse por su valor de
mercado a la fecha del balance de situacion y no puede designarse como instrumento de
cobertura dado que las participaciones preferentes tienen naturaleza de fondos propiosy en €
balance de situacion se reconocen en € epigrafe de “ socios externos’.

Tratamiento de ciertos gastos a distribuir en varios gercicios

El Plan General de Contabilidad permite capitalizar ciertos gastos de proyeccién plurianual
como es € caso de los gastos de puesta en marchay |os de ampliacion de capital entre otros,

procediendo la compafiia a su amortizacion en un periodo de 5 afios.

De acuerdo con los US GAAP, los gastos de puesta en marcha deben ser contabilizados
como gastos en € gercicio en e que se incurren.

Por lo que respecta a los gastos de ampliacion de capital, éstos deben ser considerados como
un menor importe de los fondos obtenidos de |a citada operacion.

Acciones de Repsol Y PF adquiridas por los empleados

En la Oferta Plblica de Suscripcién de acciones efectuada € 7 de julio de 1999 los
empleados de Repsol Y PF que adquirieron acciones obtuvieron un descuento especial sobre
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€l precio general que seria desembolsado por Repsol Y PF siempre y cuando dichas acciones
se mantuviesen hasta el 31 de diciembre de 1999.

Dicho descuento, segun principios espafioles se consideré como un menor importe de la
ampliacion de capital mientras que de acuerdo con los US GAAP deberia haberse
contabilizado como un mayor gasto de persona del gercicio 1999.

Amortizacion de fondos de comercio

Bajo la normativa contable espafiola, hasta €l 31 de diciembre de 1997, & fondo de comercio
gue surge de una fusion se amortiza durante su vida Gtil con un periodo méaximo de 10 afios.
Segin US GAAP y hasta 1 de enero de 2002, Repsol Y PF amortizaba dichos fondos de
comercio iguamente durante la misma vida Util estimada.

En 1998, e periodo maximo permitido para las amortizaciones de fondos de comercio bagjo
normativa espafiola se amplié de 10 a 20 afios. En consecuencia, Repsal Y PF increment6 la
vida (til estimada de determinados fondos de comercio existentes hasta la fecha. Bajo US
GAAP no se redizé esta modificacion, de forma que surgio una diferencia entre la vida Util
estimada y la amortizacion anual segln criterios espafioles y segin US GAAP para los
fondos de comercio existentes con anterioridad a 31 de diciembre de 1997. Esta diferencia
dio lugar aun mayor cargo ala cuenta de resultados bajo US GAAP.

Con fecha efectiva 1 de enero de 2002, Repsol Y PF ha comenzado a aplicar los criterios US
GAAP recogidos en e SFAS 142 “Fondo de comercio y otros activos intangibles’. De

acuerdo a estos criterios, a partir del 1 de enero de 2002, € fondo de comercio no se amortiza
alolargo de su vida Util estimada. Siguiendo esta normativa, € gasto por la amortizacion de

los fondos de comercio registrado en e gercicio 2002 de acuerdo a los criterios contables
espafioles, se harevertido en su totalidad.

Pérdida de valor del fondo de comercio

De acuerdo a SFAS 142 “Fondo de comercio y otros activos intangibles’ tal y como se ha
expuesto en e parrafo anterior, el fondo de comercio ha dejado de amortizarse alo largo de
su vida Util estimada partir de 1 de enero de 2002. Sin embargo, € fondo de comercio hade

someterse a menos con periodicidad anual auna prueba paradeterminar si ha experimentado
una pérdida de valor. La prueba también debera redizarse sempre que exista una evidencia

de que se ha producido la pérdida de valor.

La prueba para evaluar s € fondo de comercio ha experimentado una pérdida de valor se
basa en € valor de mercado (“fair valug’) y seredlizaanivel de unidades de reporting.

El vaor de mercado de las unidades de reporting a las que se ha asignado € fondo de
comercio se ha determinado considerando un rango para medr € valor de mercado que ha
tenido en cuenta por un lado € enfoque de flujos de caja reales y esperados de las unidades

de reporting y por otro lado € enfoque del mercado basado en e andlisis de transacciones de
empresas comparables.
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En d gercicio 2002, Repsol YPF ha llevado a cabo € test de pérdida de vaor del fondo de
comercio a 1 de enero de 2002 requerido por la aplicacion por primera vez del SFAS 142.
Como consecuencia de este andlisis Repsol Y PF ha determinado una pérdida de valor de su
fondo de comercio por importe de 1.215 millones de euros. Asimismo, Repsol YPF ha
llevado a cabo € test de pérdida de vaor de su fondo de comercio a 31 de diciembre de
2002, sin haberse puesto de manifiesto ninguna pérdida de valor adiciona por este concepto.

Diferencias de conversiéon procedentes de venta de activos o participacion en sociedades.

Durante los gercicios 2001 y 2002, Repsol Y PF ha vendido participaciones en algunas de

sus filidles extranjeras. Bgjo criterios contables espafioles, las diferencias de conversion
acumuladas procedentes de estas filiales extranjeras vendidas se reclasifican areservas. Bgjo
US GAAP, laventa de este tipo de participaciones supone la realizacion de las diferencias de
conversién que ha ido generando la filia extranjera por lo que dichas diferencias de
conversion deben recogerse en la cuenta de pérdidas y ganancias como parte del resultado de
laventa.

Intercambio de activos de Andina

Bgjo criterios esparfioles, la transaccion ha sido registrada por €l valor contable de los activos
intercambiados y, por tanto, no se ha generado beneficio ni pérdida por la operacion. Bajo US
GAAP, estas transacciones se deben registrar por e fair value de los activos recibidos y
contabilizar € resultado correspondiente.

Reversén del efecto de la pesificacién obligatoria en Argentina

En febrero de 2002, € gobierno argentino emitié una serie de medidas de emergencia
referentes a la pesificacion total de la economia del pais. (Ver Nota 1.d.1. de la memoria
consolidada en Anexo | de este Folleto).

De acuerdo a principios contables espafioles, € efecto en aquellas entidades cuya moneda
funcional era e ddlar, con activos y pasivos denominados en dolares y que fueron
convertidos a pesos por las medidas de emergencia, se registré en los estados financieros a 31
de diciembre de 2001.

Bajo USGAAP, este efecto seregistrd en el gercicio 2002.

I nstrumentos derivados y operaciones de cobertura

Bagjo US GAAP, Repsol YPF ha adoptado desde el 1 de enero de 2001 € SFAS 133 sobre
contabilizacion de instrumentos derivados y actividades de cobertura. Esta norma establece
gue todos los derivados, tanto los designados como cobertura como los especulativos, se
registren en balance por su valor de mercado. La contabilizacion de los cambios en € valor
de mercado (“fair value”) del derivado dependen del objetivo con que haya sido contratado
(cabertura ddl valor de mercado, cobertura de la inversion neta o cobertura de los flujos de

caja).
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- Cobertura dd valor de mercado

Como pate de su politica de cobertura de riesgos, Repsol YPF utiliza derivados para

convertir sus emisiones de deuda a tipo fijo en deuda a tipo variable, asi como contratos de
intercambio de tipos de interés (swaps) y contratos de compralventa a plazo de productos
(forwards) para cubrir las variaciones en los precios de los productos. Estos instrumentos
derivados se designan habitualmente como instrumentos de cobertura del valor de mercado
(“fair value hedge’) y se utilizan para gestionar € riesgo de tipo de cambio y €l riesgo de
precio asociados a compromisos firmes.

Bajo normativa espafiola, estos instrumentos de cobertura no se registran por su valor de
mercado, mientras que los elementos cubiertos se contabilizan teniendo en cuenta las
caracterigticas de los instrumentos de cobertura correspondientes. Bajo US GAAP, todos los
derivados se registran en balance por su valor de mercado. También los elementos cubiertos
se han de registrar por su valor de mercado y la parte no efectiva de la cobertura ha de
reconocerse en resultados.

- Cobertura delainversion neta

La politica de Repsol YPF es tratar de financiar sus inversiones extranjeras en la misma
moneda en que estan denominadas para cubrirlas del efecto de las fluctuaciones de los tipos
de cambio en e mercado. Esta palitica se aplica bien financiando dichas inversiones en su
moneda funcional directamente, o bien a través de instrumentos derivados como contratos de
intercambio de divisas (swaps).

Las variaciones en € vaor de los ingrumentos de cobertura (ya sean derivados financieros o
no) como consecuencia de las variaciones en los tipos de cambio se registran en €
patrimonio neto bajo & epigrafe “diferencias de converson”, a igual que las variaciones que
surgen en €l valor de las inversiones objeto de cobertura por e mismo motivo (Ver Capitulo
V.2.3. “Desglose de las partidas més significativas del Balance de Situacion — Cobertura de
lainversion neta en moneda extranjera’).

- Caberturadeflujosde caja

Una parte de las ventas estimadas para € futuro del Grupo, tanto de gas natural como de
crudo estan denominadas en moneda extranjera o expuestas a las fluctuaciones de los precios
internacionales. Repsol Y PF utiliza contratos a corto plazo sobre tipos de cambio, asi como
swaps de productos para cubrir estos flujos de caja.

Segln los criterios contables esparioles, los derivados designados como cobertura de los
flujos de cgja no se registran por su valor de mercado, sino por € menor del coste o € vaor
de mercado y el elemento cubierto se contabiliza teniendo en cuenta las caracteristicas del

instrumento designado como cobertura. Sin embargo, bajo US GAAP € valor de mercado de
los derivados utilizados para este tipo de coberturas se registran en € patrimonio neto. Las
posteriores variaciones en € valor de mercado tendran efecto en resultados a medida que los
flujos futuros de caja se van haciendo efectivos. El plazo maximo a que Repsol Y PF esta
cubriendo sus flujos de cgja es de cuarenta meses.
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- Otrosderivados

Repsol Y PF tiene otros contratos de derivados tanto de tipos de interés, como de tipos de
cambio y sobre e precio de productos, no asignados como cobertura bgjo & SFAS 133. Estos
contratos son registrados por criterios espafioles por € menor valor entre e coste o € valor
de mercado. Bgjo criterios americanos, estos derivados deben registrarse por su vaor de
mercado e ir gjustando a cierre de cada periodo este valor de mercado contra resultados del

gercicio.

A continuacion se detalla €l efecto en € patrimonio y en la cuenta de resultados de 2000,
2001 y 2002 como consecuencia de las diferencias anteriormente descritas entre los
principios contables espafioles y |os americanos.
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I mporte seglin normas espariolas

Aumentos (disminuciones) debidos a
1. Ajustesen d activo fijo
- Eliminacion de las revaorizaciones legales
- Ajuste va oracion activos de exploracion y produccién
2. Fondo de comercio
- Amortizacion de fondo de comercio
- Capitalizacion de costes de adquisicion de Y PF
- Contingencias previas alaadquisicion de Y PF
- Ofertas deintercambio detitulos entre Y PF y Astra
- Reversion amortizacion del fondode comercio
3. Reconocimiento de ingresos ¥ SAB101
4. Incentivo amedio plazo
5. Opciones sobre tipos deinterés
6. Gastos de puesta en marcha
7. Gastos de ampliacién de capita
8. Adquisicion de Enagés
9. Ingresos procedentes de lared de distribucion de gas
10. Diferencias de conversion por venta de activos
11. Intercambio de activos de Andina
12. Operaciones con derivados financieros (SFAS 133)
13. Reversion efecto de la conversidn obligatoria a pesos
14. Planes de pensiones Y PF
15. Diferencias de cambio positivas
16. Moneda funciona de Y PF
17. Ajustes US GAAP por soc.cons. por puesta en equiv.
18. Otros
19. Efecto fisca de los gjustes anteriores e impuestos
anticipados y diferidos (SFAS 109)

Millones de euros

I mporte con criterios US GAAP antes de efecto acumulado

de cambios de criterio contable

Efecto acumulado:
- Reconocimiento de ingresos SAP 101 antes enero 2000
- Operaciones con derivados SFAS 133 antes enero 2001
- Valoracion dd fondo de comercio antes de enero 2002

I mporte con criterios US GAAP
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ResultadoD.D.I. FondosPropios

2000 2001 2002 2001 2002
2429 1.025 1.952 14538  13.586
58 51 24 (340 174)
9 9 2 (5) (3
(33 (23) - (101) (83)
2 2 - 29 29
(350) 16 - (295) (295)
(5) (12) - 228 228
- - 181 - 164
(13 (29 4) (89) (50)
(7) - : - :
(72) 2 - (32 -
(82) 55 3 (54) (43)
37 38 38 (97) (61)
1 1 - (21) -
4 1 - (14) -
18 26 7 - -
- 107 Q) 107 91
- (24) 76 (247) (266)
- (137) 129 (157) -
- - 53 - -
- - 76 - 76
- - (185) - 646
- - 247 - 24
C) 1 - - -
17 (121 97) 134 171
1.958 982 2.501 13.734  14.040
(47) - : - :
- 2 - 17 -
- - (1215 - (1093
1911 980 1.286 13.717  12.947



VI

VI.1

VI.11

CAPITULOVI

ADMINISTRACION, DIRECCION Y CONTROL DE LA SOCIEDAD

IDENTIFICACION Y FUNCION DE PERSONAS CON ACTIVIDAD RELEVANTE
EN LA SOCIEDAD

I dentificacion y funcion en la entidad de las per sonas que se mencionan

Repsol YPF esta administrada por un Consgo de Administracion que de acuerdo con sus
Edtatutos Socides ha de estar integrado por un nimero de miembros no inferior a nueve ni

superior a dieciséis. Los miembros del Consgjo de Administracion son elegidos por la Junta
Genera de Accionistas por un periodo de cuatro afios. El Consgjo de Administracion elige de
entre sus miembros a Presidente y alos miembraos de la Comision Delegada.
La Junta Genera de Accionistas celebrada & pasado 4 de abril de 2003 acordo fijar en 14 €
nimero maximo de Consgjeros de la Sociedad.

El Consgo de Administraciéon de Repsol YPF a la fecha de registro de este Folleto  esta
integrado por las siguientes personas.

Fecha de primer

MIEMBROS nombramiento Caréacter
Presidente D. Alfonso Cortina de Alcocer @ 7-6-1996 Ejecutivo
Vicepresidente D. Manuel Gonzélez Cid ® @ 4-4-2003 Externo Dominical
Vicepresidente D. José Vilarasau Salat @ ©® 23-7-1996 Externo Dominical
Vicepresidente D. Antonio Hernandez-Gil Alvarez Cienfuegos 6-6-1997 Externo Independiente
Consgjero Delegado D. Ramén Blanco Balin® 4-4-2003 Ejecutivo
Vocales D. Gonzalo Anes Alvarez Castrillén 6-6-1997 Externo Independiente
PMI HoldingsBV ®® 27-3-1990 Externo Dominical
D. Juan Molins Amat ®® 25-6-1994 Externo Independiente
D. Antonio Brufau Niub6 © 23-7-1996 Externo Dominical
D. Ignacio Bayén Mariné © 6-6-1997 Externo Independiente
D. Gregorio Villalabeitia Galarraga @ 21-04-2002 Externo Dominical
D. Marcelino OrejaAguirre® 28-6-2000 Externo Independiente
D. Enrique de Aldamay Mifién ©© 23-7-1996 Externo I ndepediente
Secretario no D. Francisco Carballo Cotanda
Consgjero
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(1) Miembro de la Comisién Delegada.

(2) Consgjero propuesto por e Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

(3) Consgjeros no vinculados a accionistas significativos.

(4) D. Radl Mufioz Leos representaaPMI Holdings, B.V., en el Consegjo de Administracion de Repsol Y PF.
(5) Consgjero propuesto por LaCaixa

La Junta General de Accionistas celebrada €l 4 de abril de 2003 aprobd € nombramiento de
D. Adrian Lgjous como consgjero de la Sociedad, hallandose pendiente la aceptacion del
cargo por € Sr. Lgous.

El Consgjo de Administracion v 1os Consejeros

El Consgo de Administracion de Repsol Y PF es titular de la representacion organica de la
Sociedad en los términos legal y estatutariamente establecidos.

El vigente Reglamento del Consgjo de Administracion de Repsol YPF fue aprobado por
dicho 6rgano & dia 26 de marzo de 2003 y comunicado ala Comision Naciona de Mercado
de Valores @ dia siguiente, mediante € oportuno hecho relevante. Su texto puede ser
consultado en la pégina web de la Sociedad (www.repsolypf.com). El vigente Reglamento ha
incorporando y adaptando € mismo a las recomendaciones y principios del Informe de la
Comision Especia para € fomento de la transparenciay seguridad en los mercados y en las
sociedades cotizadas, més conocido como “Informe Aldama’.

Dicho Reglamento establece tres categorias de Consgeros. gecutivos (con competencias
giecutivas y funciones de Alta Direccion de la sociedad, cuyo nimero no puede exceder de
tres), externos dominicales (propuestos por quienes son titulares de participaciones
significativas estables en e capital de la Sociedad, que representen un valor estratégico en la
misma) y externos independientes (no incluidos en las categorias anteriores y que redinan las
caracteristicas del articulo 12 del Reglamento).

No existe en € Reglamento una regla especifica sobre la proporcién que debe existir entre los
diversos tipos de Consgjeros (a excepcién de la mencionada regla relativa al nlimero maximo
de Consgeros gecutivos). No obstante, en los Ultimos afios ha tendido a ser similar la
presencia en & Consgjo de Consgeros externos dominicales y de Consgeros externos
independientes, sin que resulte previsible que esta Situacion pueda verse aterada.

Todos los Consgjeros tienen los mismos derechos, deberes y responsabilidades. La distincion
afecta fundamentalmente a su asignacion alas Comisiones del Consgjo.

El Reglamento del Consgjo dispone en relacion con los Consgjeros lo siguiente:

1. Regquisitos para su nombramiento

El nombramiento habra de recaer en personas que, ademas de cumplir los requisitos
legdes y estatutarios que e cargo exige, gocen de reconocido prestigio y posean los
conocimientos y experiencia profesionales adecuados a gjercicio de sus funciones. La
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Comision de Nombramientos y Retribuciones debe elaborar un informe sobre tales
extremos.

No podran ser propuestos o designados como Consgjeros externos independientes:

- Quienes tengan, 0 hayan tenido en los dos Ultimos afios, relacion de trabgjo,
comercial o contractual, directa o indirecta, y de caracter significativo, con la
sociedad, sus directivos, los Consgeros Ejecutivos, los Consgeros externos
dominicales o sociedades del Grupo cuyos intereses accionariales representen,
entidades de crédito con una posicion destacada en la financiacion de la sociedad, u
organizaciones gque reciban subvenciones significativas de la Sociedad.

- Quienes sean Consgjeros de otra sociedad cotizada que tenga Consgjeros externos
dominicales en la Sociedad.

- Quienes tengan relacion de parentesco préximo por consaguinidad o afinidad, con
los Consgjeras g ecutivas, externos dominicales o miembros de la Alta Direccién de
la Sociedad.

S exigstiera alguna de las relaciones anteriores, podra ser evaluada o dispensada por €
Consgo de Administracion previo informe de la Comison de Nombramientos vy
Retribuciones y recogida en € Informe Anual.

No se establece ningln requisito especial para € acceso a cargo de Presidente o
Vicepresidente o Consgjero Delegado.

2. Edad hastala que se puede desempefiar € cargo de Consgjero

No se establece limite de edad para el gercicio del cargo en & Reglamento del Consgjo de
Administracién de Repsol Y PF.

3. Derechosy deberes de los Conseieros

Es funcién dd Consgjero promover y controlar la gestiéon de la Sociedad con € fin de
maximizar y distribuir correctamente su valor en beneficio de los accionistas. En €
desempefio de sus funciones, € Consgjero ha de obrar con la diligencia de un ordenado

empresario y de un representante leal. Su actuacion ha de guiarse Unicamente por €

interés social, interpretado con plena independencia y referido a un ambito temporal

razonable, procurando la mejor defensa y proteccion de los intereses del conjunto de bs
accionistas, de quienes procede su mandato y ante quienes rinde cuentas, asi como limitar
en lo posible los efectos negativos de la actividad industrial y empresaria de la Sociedad y
valorando adecuadamente, como parte del proceso de decisiones en € que intervenga, la
realidad socia y otros intereses concurrentes.

En concreto, seglin € Reglamento del Consgjo de Administracién, los Consgjeros estén
obligados en virtud de su cargo a
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a) Dedicar con continuidad € tiempo y esfuerzo necesarios para seguir de forma regular
las cuestiones que plantea la administracion de la Sociedad.

b) Informarse y preparar adecuadamente las reuniones del Consgjo y de los Organos
Delegados a los que pertenezcan, recabando la informacién suficiente para ello y la
colaboracion o asistencia que consideren oportunas.

c) Addtir alas reuniones de los 6rganos de que forme parte y participar activamente en
las deliberaciones a fin de que su criterio contribuya eficazmente a proceso de toma
de decisiones. De no poder asistir, por causa justificada, a las sesiones a las que haya
sido convocado, deberaingtruir al Consgjero que, en su caso, le represente.

d) Redizar cuaquier cometido especifico que le encomiende € Consgo de
Administracion y se hale razonablemente comprendido en su compromiso de
dedicacion.

€) Instar alas personas con capacidad de convocatoria para que convoguen una reunién
extraordinaria del Consgjo o incluyan en € Orden del Dia de la primera reunién que
haya de celebrarse los extremos que consideren convenientes.

f) Oponerse alos acuerdos contrarios ala Ley, los Estatutos o al interés socia y solicitar
constancia en Acta de su posicion, cuando lo considere més conveniente para latutela
del interés socid.

El Consgjero ha de evitar los conflictos de intereses entre d mismo y sus familiares més
directos, y la Sociedad, comunicando en todo caso su existencia, de no ser evitables, a
Consgjo de Administracion. El Consgjero asi mismo no autorizaray, en su caso, revelara
las operaciones realizadas por familiares suyos o por sociedades en las que desempefia un
puesto directivo o tiene una participacion significativa, no sujetas a las condiciones y
controles previstos en € Reglamento del Consgjo.

Asimismo, debera informar a la Sociedad de las acciones de la misma, opciones sobre
acciones o derivados referidos a valor de la accion, asi como de las modificaciones que
sobrevengan en dicha participacion o derechos de que seatitular, directamente a través de
sus familiares directos o de sociedades en las que tenga una participacion significativa, de
acuerdo con lo previsto en @ Reglamento Interno de Conducta en € ambito del Mercado
de Vaores.

El Consgjero afectado por propuestas de nombramiento, reeleccion o cese, se abstendra de
intervenir en las deliberaciones y votaciones que traten de tales asuntos, asi como en
cualquier cuestion en la que tenga un interés particular. Las votaciones seran secretas.

El Consgero debe notificar a la Sociedad los cambios significativos en su Situacion
profesional, y los que afecten a caracter o condicion en cuya virtud hubiera sido
designado como Consgero.

El Consgero informard a la Sociedad de cuaquier tipo de reclamacion judicid,
administrativa o de cualquier otra indole en la que se encuentre implicado que, por su
importancia, pudieraincidir gravemente en la reputacion de la Sociedad.

Ademas de | os deberes anteriormente indicados, el Consgjero debe:
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- Guardar secreto de las informaciones de carécter confidencial, a que tenga acceso en €
gercicio de su cargo, alin después de cesar en este Ultimo. No podra utilizar tales
informaciones mientras no sean de conocimiento general.

- No desempefiar, por si 0 por persona interpuesta, cargos de todo orden en empresas o
sociedades competidoras de Repsol Y PF, ni tampoco prestar en favor de las mismas
servicios de representacion 0 asesoramiento.

- No hacer uso, con las cudificaciones que & Reglamento establece, con fines privados,
de informacién no publica de la Sociedad, observar, en todo caso, las normas de
conducta establecidas en la legislacion del Mercado de Vaores y en e Reglamento
Interno de Conducta del Grupo Repsol Y PF en e ambito del Mercado de Vaores.

- No hacer uso de los activos de la Sociedad ni tampoco valerse de su posicion en esta
Ultima para obtener una ventgjia patrimonial, a no ser que haya satisfecho una
contraprestacion adecuada

- No aprovechar en beneficio propio cualquier operacion comercial que haya surgido o
se haya descubierto en € gercicio de su cargo.

Frente a los anteriores deberes de |os Consejeros, el Reglarrento reconoce afavor de los mismos:

- El derecho de asesoramiento e informacion, pudiendo recabar, con facultades amplias,
lainformacion y asesoramiento que precisen para e desempefio de sus funciones.

- El derecho arecibir de la Sociedad suficiente y canpleta informacion en relacion con
los puntos que integren € Orden del Dia de las reuniones del Consgjo.

- El derecho a proponer a Consgjo de Administracion, por mayoria, la contratacion con
cargo ala Sociedad de Asesores legales, contables, técnicos, financieros, comerciales o
de cualquier otra indole que consideren necesarios para los intereses de la Sociedad
con € fin de ser auxiliados en € gercicio de sus funciones cuando se trate de
problemas concretos de cierto relieve y complejidad ligados d ejercicio de su cargo.

- El derecho a percibir la retribucion estatutaria, debiendo ser la retribucion de los
Consgjeros transparente

Presidente Ejecutivo

El Reglamento establece la existencia de un Presidente Ejecutivo, quien tiene la condicion de
primer gecutivo de la compafiiay a quien corresponde la efectiva direccién de los negocios
de lamisma, limitado en sus poderes por la existencia de un ntcleo de facultades del Consgjo
de Administracion indelegables y la toma en consideracion en € gjercicio de us funciones
més sensibles de las opiniones de las Comisiones especiaes (la Comision de Auditoria y
Control, la Comision de Nombramientos y Retribuciones y la Comision de Estrategia,

Inversiones y Competencia). Es Presidente Ejecutivo del Consgjo D. Alfonso Cortina de
Alcocer.
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Comisiones especiaes

Sin perjuicio de la capacidad estatutaria del Consgjo para crear otras comisiones, con
facultades del egadas 0 no, se constituiran en todo caso las siguientes: la Comision Delegada,
con carécter de organo delegado del Consgo; la Comision de Auditoria y Contral; la
Comision de Nombramientos y Retribuciones y la Comision de Estrategia, Inversiones y
Competencia.

Comisidon Delegada

La Comision Delegada tiene delegadas permanentemente todas las facultades del Consgjo
excepto las legdmente indel egables y las configuradas como indelegables por & Reglamento.

La Comision Delegada celebra sus sesiones ordinarias con periodicidad mensual. El
Secretario levantard acta de los acuerdos adoptados en la sesion, de los que se dard cuenta al
siguiente pleno del Consgjo de Administracion.

En aquellos casos en los que ajuicio del Presidente o de tres de los miembros de la Comisién

Delegada la importancia ddl asunto asi |0 aconsge, los acuerdos adoptados por la Comision
se someteran a ratificacion del pleno del Consgo. Otro tanto sera de aplicacion en relacién
con aquellos asuntos que & Consgo hubiese remitido para su estudio ala Comisién Delegada
reservandose la Ultima decisién sobre los mismos. En cualquier otro caso, los acuerdos
adoptados por la Comision Delegada serén vaidos y vinculantes sin necesidad de ratificacion
posterior por e pleno del Consgjo.

La Comision Delegada esta compuesta por € Presidente del Consgjo de Administraciony un
méximo de siete Consejeros pertenecientes a cada una de las categorias existentes. La
designacion de sus miembros requiere e voto favorable de a menos los dos tercios de los
miembros del Consgjo con nombramiento vigente.

Los miembros de la Comision Delegada en la actualidad son D. Alfonso Cortina de Alcocer,
D. Manuel Gonzdlez Cid, D. José Vilarasau Salat, D. Antonio Hernandez-Gil Alvarez
Cienfuegos, D. Ramén Blanco Balin, D. Rall Mufioz Leos, como representante persona
fiscade PMI Holdings, BV, D. Juan Molins Amat y D. Enrique de Aldamay Mifion.

Comisién de Auditoriay Control

La Comision de Auditoria'y Control fue constituida € 27 de febrero de 1995 y su vigente
Reglamento fue aprobado en la reunion del Consgjo de Administracion celebrada € 26 de
marzo de 2003.

La Junta Generd de Accionistas celebrada € dia 4 de abril de 2003 aprobd, siguiendo
mandato de la Ley 44/2002, laincluson en los Estatutos de la sociedad de un nuevo articulo, €
36 his, reativo ala Comisién de Auditoriay Control, cuyo texto a cantinuacién se reproduce:
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Articulo 36 bis.- COMITE DE AUDITORIA.

Con la denominacién que € Consgio de Administracion considere adecuada, la Sociedad

tendra un Comité de Auditoria integrado por, al menos, tres Consgjeros nombrados por €l

Consgo de Administracion quienes tendrén la capacidad, experiencia y dedicacion
necesarias para desempefiar sus funciones. La mayoria de los miembros del Comité seran
Consgjeros no g ecutivos, entendiéndose por tales quienes no tengan competencias € ecutivas
y funciones de Alta Direccion de la Sociedad. El Presidente serd elegido entre dichos
Consgjeros no gjecutivos debiendo ser sustituido cada cuatro afios, pudiendo ser reelegido
transcurrido un afio desde su cese.

El Comité servir& de apoyo al Consgjo de Administracion en sus cometidos de vigilancia,
mediante la revisién periddica del proceso de elaboracion de la informacién econémico-
financiera, de los controles internos de la Sociedad y de la independencia del Auditor
Externo.

El Comitétendra, entre otras, las s guientes competencias.

1.- Informar en la Junta General de Accionistas sobre las cuestiones que en ella planteen los
accionistas en materias de su competencia.

2.-Proponer al Consgjo de Administracion, para su sometimiento a la Junta General de
Accionistas, € nombramiento de los Auditores de Cuentas Externos al que se refiere d
articulo 204 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, aprobado por Real
Decreto-Legidativo 1564/1989, de 22 de Diciembre.

3.- Qupervisar los servicios de Auditoria interna.

4.- Conocer del proceso deinformacion financieray de los sistemas de control interno de la
sociedad.

5.- Mantener la relacién con los auditores externos para recibir informacion sobre aquellas
cuestiones que puedan poner en riesgo la independencia de éstos y cualesquiera otras
relacionadas con el proceso de desarrollo de la Auditoria de cuentas, asi como aquéllas
otras comunicaciones previstas en la legidacién de Auditoria de cuentas y en las normas
técnicas de Auditoria.

6.- Cualquier otrafuncion deinformey propuesta que le sea encomendada por el Consgjo de
Administracion con caracter general o particular.

El Comité se reunira con la periodicidad que se determine y cada vez que lo convogue su
Presidente o o soliciten dos de sus miembros. Cualquier miembro del equipo directivo o del
personal de la Sociedad que fuese requerido a tal fin estara obligado a asistir a las
reuniones del Comitéy a prestarle colaboracion y acceso a la informacién de que disponga.

Para € cumplimiento de sus funciones € Comité tendra a su disposicion los medios
necesarios para un funcionamiento independiente. EI Comité adoptara sus decisiones o

recomendaciones por mayoria de votos.

El Consgjo de Administracion desarrollara las competencias y normas de funcionamiento del
Comité de Auditoria .
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Si bien se establece un caendario anua de sesiones, la Comisién de Auditoriay Control se
reunird siempre que lo convogque su Presidente o lo soliciten dos de sus miembros. Es

obligatoria la comparecencia ante la misma de cualquier miembro del equipo directivo o del
personal de la Sociedad requerido atal fin.

Forman parte de la Comision de Auditoriay Control un minimo de tres Consgjeros. El Consgjo
de Administracion designa alos miembros de esta Comision para el ejercicio del cargo durante
cuatro afos, cesando a expirar dicho plazo, cuando lo hagan en su condicion de Consgero o
cuando asi lo acuerde € Consgo, previo informe de la Comisién de Nombramientos y
Retribuciones. Son miembros del Comité de Auditoria los Consgeros D. Ignacio Bayon
Mariné, que lapreside, D. Antonio Brufau Niubd y D. Marcelino Orgja Aguirre.

No pueden ser miembros de esta Comision |os Consgjeros gjecutivos.

Comisién de Nombramientos y Retribuciones

La Comision de Nombramientos y Retribuciones fue congtituida € 27 de febrero de 1995, y
su vigente Reglamento fue aprobado en la reunion del Consgjo de Administracidn celebrada

e 26 de marzo de 2003.

Tiene como funcion principal la propuesta o informe a Consgjo de Administracién sobre
nombramientos y retribucionesy, en particular, la propuesta del régimen de retribuciones del
Presidente, informe sobre la retribucion de los Consgeros y, en general, las propuestas e
informes sobre cualesquiera otros asuntos relacionados con los anteriores y que fueran
solicitados por e Presidente o por € Consgjo de Administracion.

Debe disponer de informacién sobre € establecimiento de clausulas de garantia o de
“blindaje”’ para casos de despido o cambios de control a favor de los componentes de la Alta

Direccién de la Sociedad, las cuales deberdn ser aprobadas por e Consgo cuando sus
condiciones superen |las habituales de mercado.

S bien se establece un caendario anua de sesiones, la Comision de Nombramientos y
Retribuciones se reunira cada vez que € Consgo 0 € Presidente de éste solicite la emision de
informes o la adopcién de propuestas en € ambito de sus funcionesy, en todo caso, cuando la
convogue su Presidente o lo soliciten dos de sus miembros o sea procedente la emision de
informes preceptivos para la adopcion de |os correspondientes acuerdos.

Forman parte de esta Comisién un minimo de tres Consgjeros, quienes cesaran en € cargo
por e transcurso del plazo de cuatro afios desde su nombramiento como tales, cuando lo
hagan en su condicién de Consgjeros o cuando asi 1o acuerde el Consegjo de Administracién,
previo informe de la Comisién de Auditoria y Control. En la actuaidad integran esta
Comision D. Gonzalo Anes Alvarez-Cadtrillon, D. Gregorio Villaabetia Galarraga y D.
Antonio Hernéndez-Gil Alvarez Cienfuegos.
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Comisién de Estrategia, Inversiones y Competencia

La Comisién de Estrategia, Inversiones y Competencia, de reciente creacion, se rige por su
Reglamento aprobado por & Consegjo de Administracién en reunion celebrada el 26 de marzo
de 2003.

Tiene como funcién principal la propuesta o informe a Consgo de Administracion y su
Comision Delegada sobre aguellas decisiones estratégicas de relevancia para € Grupo, asi
como para las inversones o desinversiones en activos que, por razén de su cuantia,
corresponda conocer a Consgjo de Administracion o ala Comision Delegada. Su informe no
es vinculante pero si preceptivo, al igual que la constancia del mismo en el acta que reflee d
acuerdo que se adopte. Conoce asimismo , entre otras funciones, de los requerimientos de
informacion o actuaciones que en relacion con la sociedad o sociedades del grupo, se sigan
por los drganos reguladores o tribunales de justicia en materia de competencia, conociendo
asimismo de las respuestas, peticiones o aegaciones que proceda evacuar en nombre de la
Sociedad.

Si bien se establece un calendario anua de sesiones, la Comision de Estrategia, Inversionesy
Competencia se reunird siempre que lo convoque su Presidente o lo soliciten dos de sus
miembros. Es obligatoria la comparecencia ante la misma de cualquier miembro del equipo
directivo o del persona de la Sociedad requerido atd fin.

Esta Comision esta integrada por un minimo de tres miembros quienes cesan en el cargo por
el transcurso del plazo de 4 afos desde su nombramiento, cuando lo hagan en su condicién de
Consgjeros o cuando 1o acuerde el Consgo de Administracion previo informe de la Comisién
de Nombramientos y Retribuciones. En la actualidad integran esta Comision, D. Enrique de
Aldamay Mifén, D, Juan Molins Amat y Rall Mufioz Leos, en representacion de PMI
Holdings, B.V.

VI.1.2 El Comité Ejecutivo del Grupo Repsol Y PF desarrolla importantes funciones de coordinacion
entre las empresas 'y de apoyo a Presidente en la gestion de Repsol YPFa mésato nivel. No

existe remuneracién a los miembros de este Comité diferente de la que perciben por €
gercicio del cargo que representan en d mismo. Esta presidido por el Presidente de Repsol

Y PF y constituido ademas por |as miembros que a continuacion se citan:

Miembros Cargos

D. Alfonso Cortina de Alcocer (*) Presidente Ejecutivo

D. Ramon Blanco Balin(*) Consegjero Delegado

D. Miguel Angel Remodn Gil Vicepresidente Ejecutivo Upstream
D. Juan Sancho Rof Vicepresidente Ejecutivo Downstream

D. Carmelo de las Morenas L 6pez Chief Financial Officer

D. José Manuel Revuelta Lapique Director Corporativo de Asuntos Institucionales Adjunto al Presidente
(*) Miembro del Conssjo de Administracion

El Comité de Gobierno del Nucleo de Gestion Corporativa de Repsol Y PF, que @ 1 de abril de
2002 sustituyé a antiguo Comité de Direccion, esté integrado por € Presidente, e Consgjero
Delegado, los Vicepresidentes Ejecutivos y los principales Directores Corporativos de la
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Sociedad y colabora con el Comité Ejecutivo en la gestion de las actividades empresariales de
Repsol YPF. No existe remuneracion a los miembros de este Comité diferente de la que

perciben por € gercicio dd cargo que representan en @ mismo. Esta compuesto por los

siguientes miembros.

Miembr os Cargos

D. Alfonso Cortinade Alcocer (*) Presidente Ejecutivo

D. Ramon Blanco Balin(*) Consgjero Delegado

D. Miguel Angel Remoén Gil Vicepresidente Ejecutivo Upstream

D. Juan Sancho Rof Vicepresidente Ejecutivo Downstream

D. Carmelo de las Morenas L Opez Chief Financial Officer

D. Rafadl Piqueras Bautista Director Corporativo Asuntos Juridicos

D. Jesis Ferndndez delaVegaSanz  Director Corporativo de Recursos Humanos

D. Luis Mafias Antén Director Corporativo Planificaciény Control

D. Fernando Cid Garcia Director Corporativo Actividades Inmobiliarias y Servicios

©

D.

José Manuel Revuelta L apique

Antonio Gomis Saez

Generdes

Director Corporativo de Asuntos Institucionales Adjunto al
Presidente

Director Corporativo de Relaciones Externas

(*) Miembro del Consejo de Administracion

El Comité Interno de Transparencia, congituido mediante acuerdo dd Consgo de
Administracion en reunidn celebrada € 27 de noviembre de 2002, tiene como funciones
principales las siguientes:

a) Llevar a cabo € seguimiento general de la normativa y principios de actuacién de
voluntaria asuncién que puedan dictarse 0 hacerse publicos con relacion a régimen
juridico de las Sociedades Mercantiles, en especial las cotizadas, y su buen gobierno;
valorando la medida en que afectan a la Sociedad y proponiendo, cuando proceda, la
adopcion y puesta en préctica de las medidas pertinentes.

b) Dirigir y coordinar € establecimiento y mantenimiento de:

- procedimientos para la elaboracion de la informacion de caracter contable y
financiero que la Sociedad debe aprobar y registrar conforme alas hormas que le
son de aplicacion o que, en genera, comunique a los mercados;

- sigtemas de control interno suficientes, adecuados y eficaces que aseguren la
correccion, fiabilidad, suficiencia y claridad de los estados financieros de la
Sociedad contenidos en los Informes anuaes y trimestrales, asi como de la
informacion contable y financiera que la Sociedad debe aprobar y registrar;

- procesos de identificacion de riesgos significativos en los negocios y actividades

de la Sociedad y que puedan afectar a la informacién de caracter contable y
financiero que la Sociedad debe aprobar y registrar.
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c)

d)

Asumir las funciones que las leyes de los EE.UU. y reglas de la SEC aplicables a la
Sociedad puedan atribuir a un “Disclosure Committee’ o Comité Interno de similar
naturalezay de manera especia las que resultan de la Reglas de la SEC de 29 de agosto
de 2002 (“Certification of Disclosure in Companies Quaterly and Annual Reports’ —
Release nunmber 33-8124) y de aquellas que las modifiquen o sustituyan, en cuanto a
soporte de la certificacion por el Presidente del Consgjo de Administracion y el CFO de
la Sociedad sobre la existencia y mantenimiento por la Sociedad de procedimientos y
controles referentes a la elaboracion y contenido de la informacion incluida en €
“Formulario 20F" y demés informacién de carécter financiero.

Asumir similares funciones a las previstas en las Reglas de la SEC para e “Disclosure
Committee” con rdacion a la existencia y mantenimiento por la Sociedad de
procedimientos y controles referentes a la elaboracion y contenido de la informacién
incluida en las Cuentas Anuaes que los administradores deban formular conforme a la
legidacion espariola de Sociedades Andnimas asi como a cualquier informacién contable o
financiera que deba ser registrada ante la Comision Nacional del Mercado de Vaores
(CNMV), la Comisiéon Naciona de Valores de Argentina (CNV) y demés reguladores y
agentes de los mercados de valores en los que cotizan las acciones de la Sociedad.

€) Revisar y supervisar los procedimientos de preparacion y presentacion por la Sociedad de

f)

9)

h)

lasiguiente informacion:

Comunicaciones que deban hacerse ante la CNMV, la SEC, la CNV y demés
reguladores y agentes de |os mercados de valores en |0s que cotizan sus acciones.

= |nformes periddicos de carécter financiero.

= Notas de prensa que contengan informacion financiera sobre resultados,
ganancias, adquisiciones relevantes, desinversiones o cudquier otra
informacion relevante para | os accionistas.

= Correspondencia emitida con carécter general para los accionistas.

* Presentaciones a andistas, comunidad de inversores, agencias de calificacion
financiera(“rating’) y entidades prestamistas.

Elaboracion de | as propuestas de un “ Godigo Etico” y de un “ Reglamento interno de conducta en
los mercados de valores” con el contenido y extension que resulte de las normas aplicables o que
se considere conveniente, refundiendo, en lo necesario, |os documentos similares actualmente en

uso en laSociedad.

Supervisar la actuacion del Comité de la misma naturalezay funciones similares que Y PF, S.A.
establezca en su condicion de Sociedad cuyas acciones cotizan en los EE.UU..

Desempefiar cualquier otrafuncién que, con relacion alaelaboracion y comunicacion de la
informaci6n financiera, le sea encomendada por €l Consejo de Administracién, su Comision de
Auditoriay Control, por €l Presidente del Consejo de Administracion o por el CFO dela
Sociedad.

El Comité Interno de Transparencia esta supervisado por la Comision de Auditoriay Contral,
€l Presidente del Consgjo de Administraciony por € Chief Financial Officer, quien, asu vez,
es Presidente de este Comité.
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V1.2

Vi.21

Son miembros del Comité las personas que desempefien los cargos que se relacionan en €l
acuerdo del Consgo de Administracion anteriormente citado. En la actualidad integran €

Comité Interno de Transparencia:

Cargos Miembros

Chief Financial Officer D. Carmelo de las Morenas L 6pez
Consgjero Delegado D. Ramon Blanco Balin
Vicepresidente Ejecutivo Upstream D. Miguel Angel Remon Gil
Vicepresidente Ejecutivo Downstream D. Juan Sancho Rof

Director Corporativo de Relaciones Externas D. Antonio Gomis Saez

Director Corporativo Asuntos Juridicos D. Rafael Piqueras Bautista
Director Corporativo de Recursos Humanos D. JesUs Fernandez de laVega Sanz
Director de Auditoria Corporativa D. Isidoro MansillaBarreiro
Director de Consolidacion y Normativa Contable D. Angel Ramos Sanchez

Repsol YPF, SA. fue condtituida en 1986 y adoptd su actua carécter como cabecera del
Grupo Repsol en 1987, cuando pertenecia al Instituto Nacional de Hidrocarburos (INH) la

totalidad de su capital.

CONJUNTO DE INTERESES EN LA SOCIEDAD DE LAS PERSONAS QUE
COMPONEN LOSORGANOSDE ADMINISTRACION

De acuerdo con los datos de que dispone la Sociedad, € computo total de las acciones de las
gue los actuales Consgjeros eran titulares atitulo individua ala fecha de registro del presente
Folleto asciende a 520.597 acciones, que representan € 0,0426% del capital socia de la

compafiia.
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ue__propuso | del
Acciones poseidas su accionista | %
designacién ©)
MIEMBROS Directas Indirectas Tota %

D.Alfonso Cortina de Alcocer 424.000 0 424.000 0,0347
D. Ramén Blanco Balin 20.739 2.116 (5) 22.855 | 0,0019
D. Manuel Gonzélez Cid

10 10 BBVA 96.156.437 | 7,88 (4)
D. Gregorio Villalabeitia Galarraga 10 10
D. Gonzalo Anes Alvarez Castrillon 2.000 2.000

0,0002

PMI HoldingsB.V. (1) 14.700 0 14.700 0,0012 PEMEX 58.679.800 4,81
D. Juan Molins Amat 8.044 0 8.044 0,0007
D. Marcelino OrgjaAguirre 5.436 0 5.436 | 0,0004
D. Antonio Brufau Niubo 3.950 0 3.950 | 0,0003 LA CAIXA J[l
D. José Vilarasau Salat 3 0 3 | 0,0000 24.106.507 | 10,17(2)
D. Ignacio Bayon Mariné 7.050 0 7.050 | 0,0006
D. Antonio Hernandez-Gil Alvarez 0 0 0 [ 0,0000
Cienfuegos
D. Enrique de Aldamay Mifién 22431 10.108 (6) 32,539 | 0,0027

(1) PMI Holdings, BV esfilial 100% de Petr6leosMexicanos.

(2) La Caixa ostenta una participacion del 41,4% en Repinves, sociedad ésta que ostenta un 5,63% de Repsol Y PF, SA.
(3) Datos obtenidos con ocasion de la Junta General de Accionistas celebrada el 4 de abril de 2003.
(4) BBVA ostentaun 0,29% adiciona indirectamente através de su filial 100% Corporacion Industria y de Servicios.

(5) Lasaccionesindirectas son ostentadas a través de la sociedad Blanco Asesores Fiscales, S.L..
(6) Lasaccionesindirectas son ostentadas a través de las sociedades Orcelda, S.L. y SIMCAV [C49.

El porcentaje de capital representado por € Consgjo de Administracion en la Junta General de 4
de abril de 2003, incluyendo las participaciones propias y las delegaciones de voto fue de
53,44%.

De conformidad con la Ultima informacién de la que dispone la Sociedad € nimero total de

acciones poseido por los miembros del Comité de Gobierno del Nlcleo de Gestion
Corporativa asciende a 491.463 acciones, o que representa un 0,0403% de su capital socidl.

La tenencia de aciones y la inversién en acciones de Repsol YPF por los miembros del
Consgjo de Administracién de Repsol YPF, SA. y de las sociedades que forman su Grupo asi

como de determinados directivos y empleados se encuentra regulada por €l Reglamento
Interno de Conducta del Grupo Repsol YPF en € ambito del Mercado de Valores, aprobado

por la Comisién Delegada ddl Consgjo de Administracion en la reunion celebrada € 9 de
diciembre de 1993. Dicho Reglamento, depositado en la Comision Nacional del Mercado de
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V1.2.2

VI1.2.3

Valores esta siendo objeto de revision en virtud de lo dispuesto por la disposicién adicional
cuarta de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre.

Ninguna de las personas relacionadas en los apartados VI1.1.1 y VI.1.2 han tenido o tienen
relacion con transacciones inhabituales y relevantes de la actividad de Repsol Y PF.

De conformidad con € articulo 30 de los Edtatutos sociales, la sociedad destinara en cada
giercicio socia a retribuir a los miembros del Consgo de Administracion una cantidad
equivalente a 1,5% del beneficio liquido, la cua sblo podra ser detraida después de estar

cubiertas las atenciones de la reserva legal y otras que fueren obligatorias y de haber
reconocido alos accionistas, al menos, un dividendo del 4%.

El detalle de las retribuciones devengadas por los miembros del Consgjo de Administracion de
Repsol YPF, SA. durante d primer trimestre de 2003 asi como en los gercicios 2001 y 2002 es
el siguiente:

Millones de Euros

2001 2002 1% Tr. 2003
Retribucion estatutaria 2,83 2,70 0,68
Remuneracion por pertenenciaa 0,73 0,50 0,14
otros Consgjos del Grupo
Sueldos (*) 4,84 2,27 0,96
TOTAL 8,40 5,47 1,78

(*) Incluye en 2001 €l gercicio del Plan de derechos sobre apreciacidn de las acciones de Repsol Y PF de 1998.

La sguiente tabla proporciona informacién detallada sobre la retribucién percibida durante €
afio 2002 por los miembros del Consgjo de Administracion por su pertenenciaa mismoy alos
digtintos comités:
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Comisién de Comision de

Consejo de Comision Comision de nombramientos  estrategia, inversiones
Administracion Delegada auditoria y control y retribuciones y competencia Total
(euros)
Alfonso Cortina de Alcocer 127.519,74  127.519,74 26.566,61 (*) 281.606,09
Emilio Ybarra Churruca (1) 42.506,58 42.506,58 10.626,65 95.639,81
Juan Molins Amat 127.519,74  127.519,74 26.566,61 (*) 5.313,32 (*) 286.919,42
Antonio Hernandez-Gil Alvarez-Cienfuegos 127.519,74  127.519,74 31.879,94 286.919,42
PMI Holdings 127.519,74  127.519,74 26.566,61 (¥ 5.313,32 (*¥) 286.919,42
Enrique de Aldama y Mifién 127.519,74  127.519,74 5.313,32 (*¥) 260.352,80
José Vilarasau Salat 127.519,74  127.519,74 255.039,48
José Ignacio Goirigolzarri Tellaeche (2) 95.639,81 95.639,81 191.279,61
Antonio Brufau Niub6 127.519,74 31.879,94 159.399,68
Gonzalo Anes Alvarez Castrillon 127.519,74 26.566,61 (¥ 5.313,32 (**) 159.399,68
Marcelino Oreja Aguirre 127.519,74 5.313,32 (*9 132.833,06
Ignacio Bayén Mariné 127.519,74 5.313,32 (**) 132.833,06
Gregorio Villalabeitia Galarraga (3) 116.893,10 5.313,32 (**) 122.206,42
José Maria Abril (4) 10.626,65 10.626,65
Robert Malpas 42.506,58 42.506,58
Totales 1.583.370,12  903.264,83 95.639,80 106.266,45 15.939,96 2.704.481,18
(1) Hasta el 21 de abril de 2002
(2) Desde el 21 de abril de 2002
(3) Desde el 28 de febrero de 2002
(4) Hasta el 30 de enero de 2002
Durante e primer trimestre de 2003, la retribucién percibida por 1os miembros del Consgjo
de Administracion por su pertenenciaa mismo y alos distintos comités es la siguiente:
COMIE AUDITORLS COMIEIoN COM.ESTRATEGLA
COMSEID COM DELEGADS NOMEBERAMENTCS INVERSIINES ¥
¥ CONTROL ¥ RETRIBLGIINES COMPETENGLS, TOTAL EURCS
01 Aloreso Catna 31879494 31 8TS G 63.759,87
L. Juan Wdins 31487994 31879 04 796998 71.729 86
O Antorio Hemindez Gi 31879494 31 BT 0 T969.498 71.729,86
P Holdinggs 3147934 ET9.d 796995 7172986
0 Errigue de Akiama 41487994 IETDB 7.9608 95 71.7249,86
[ 31.479.94 317904 53 750,87
01 Jose | Gangolzam 3147994 31 ETS 8 63.759,87
O1 Antorio Brfa J1479494 T.O69 98 3984992
O Gonzalo Ands 313879494 7.869.498 3984992
O Wsrsling mjs 3187944 706D Q8 39.549.092
L pnack Bayin 4147394 T.969.98 3984992
O Gragorio vilaabeitia 3147494 7460 48 30 840 92
I TOTAL | 38055923 | 132175055 opass | 3390995 [ 23oomos | O BTTadeRd |
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Durante los gercicios 2001y 2002 asi como en € primer trimeste de 2003 los importes de
los sueldos, dietas y remuneraciones abonados por Repsol Y PF a los miembros del Comité

Ejecutivo han sido los siguientes:

Miles de Euros @, &
2001 2002 1% Tr. 2003
Sueldos 2.697 2.229 485
Dietas(2) 1.032 657 184
Remuneracion variable (3) 2.266 800 857
Remuneracion en epecie 275 329 98
TOTAL 6.270 4,015 1.624

(1) Noincluye sueldos, dietas y remuneraciones percibidas por los miembros de Consejo de Administracion que
pertenecen a dichos Comités.

(2) Corresponde a la remuneracion de los miembros del Comité Ejecutivo par su pertenencia a los Consejos de
Administracion de sociedades del Grupo Repsol Y PF.

(3) Incluye en 2001 €l gercicio del Plan de derechos sobre apreciacion de las acciones de Repsol Y PF de 1998.

(4) Incluyelosimportes percibidos por los Vicepresidentes Ejecutivos de Quimicay Gasy Electricidad hasta su
baja como miembros del Comité en mayo de 2002.

A 31 de diciembre de 2002, los miembros del Comité Ejecutivo incluidos en e programa de
incentivo a medio y largo plazo correspondiente a afio 2000 (aprobado en la Junta General
de Accionistas celebrada €l 28 de marzo de 2001) mantenian derechos sobre un tota de
263.000 “acciones tedricas’ de Repsol YPF. (Ver apartado 1V.4.4 — Incentivos a medio y
largo plazo — Incentivo 2000).

La aplicacion de planes retributivos para miembros del Consgjo de Administracion que
consistan en la entrega de acciones, 0 de derechos de opcidn sobre las mismas o0 que eté
referenciada a valor de las acciones de Repsol YPF, requiere la aprobacién por parte de la
Junta General de Accionistas. Asimismo, siendo Repsol Y PF una sociedad cotizada también
requerira dicha aprobacién la aplicacion de planes retributivos de estas caracteristicas dirigida
a directores generales y asimilados, que desarrollen funciones de ata direccion bajo
dependencia directa del Consgjo de Administracion, de la Comision Delegada o dd
Consgiero Delegado.

Los miembros del Comité de Gobierno (anteriormente Comité de Direccion) de Repsol Y PF,
excluidos aquellos que son miembros del Cté. Ejecutivo y cuya remuneracion figura en la
tabla anterior, han recibido durante los gercicios 2001 y 2002 y primer trimestre de 2003,
los siguientes importes en concepto de sueldos, dietas y remuneraciones.
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Miles de Euros D, &

2001 2002 1% Tr. 2003
Sueldos 2.505 2.556 3%
Dietas (2) - - -
Remuneracion variable (3) 1.614 700 609
Remuneracién en especie 214 225 76
TOTAL 4.333 3481 1.083

(1) Noincluye sueldos, dietas y remuneraciones percibidas por 1os miembros de Consegjo de Administracion que
pertenecen a dichos Comités.

(2) Corresponde a la remuneracion de los miembros del Cté. de Gobierno (anteriormente Cté. de Direccién),
excluidos los que pertenecen a Cté. Ejecutivo por su pertenencia a los Consegjos de Administracion de
sociedades del Grupo Repsol Y PF.

(3) Incluyeen 2001 €l gercicio del Plan de derechos sobre apreciacion de |as acciones de Repsol Y PF de 1998.

(4) Incluye los importes percibidos por los Directores Corporativos de eBusiness y Asuntos Institucionales y
Corporativos hasta su baja como miembros del Comité en abril de 2002.

Las obligaciones contraidas por Repsol Y PF en materia de pensiones con los miembros del
Consgjo de Administracién consisten en una aportacion anua a los Fondos de Pensiones de
8.821 euros, las del Comité Ejecutivo en 51.428 euros, y las del Comité de Gobierno
77.420 euros, todas €llas en términos globales. EI Fondo de Pensiones de los directivos de
Comité Ejecutivo de Repsol Y PF consiste en un Fondo de Pensiones de aportacion definida.

El importe de las primas netas abonadas por Repsol Y PF, correspondiente a seguro de los
Directivos miembros del Comité Ejecutivo, que cubre las contingencias de muerte o
invalidez en activo, ascendio en 2002 a 225.782 euros. Por 10 que respecta a los directivos
miembros del Comité de Gobierno el importe de las primas netas abonadas por [0s mismos
conceptos antes indicados, ascendio a 306.629 euros. No se ha abionado ninglin importe por
este concepto correspondiente alos miembros del Consegjo de Administracion.

A 31 de diciembre de 2001 € saldo globa de los créditos concedidos a los Directivos
miembros del Comité Ejecutivo asi como alos directivos miembros del Comité de Gobierno
ascendia a 1.283 miles de euros, con un interés del 4,25%. Los plazos de vencimiento de
dichos préstamos van desde d gjercicio 2003 a 2017. Ningln miembro del Consgo de
Administracion tiene concedidos préstamos por Repsol YPF ni por otras sociedades del
Grupo.

Las garantias exigidas para la concesion de los créditos son las siguientes:
- Patrimonio personal
- Derechos consolidados del Plan de Pensiones
- Segurodevida
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Las actividades mas significativas que los miembros del Consgjo de Administracion gercen
fuera de Repsol Y PF, son las que a continuacion se relacionan:

D. Alfonso Cortina de Alcocer: Presidente. Miembro del Consgjo de Administracion de IFP
(Institut Frangais du Petrole), miembro de la Comision Trilateral desde 1999, miembro del
International Advisory Board de Allianz AG, miembro del Consgjo Consultivo Internacional
de Lafarge desde 1999, miembro de la European Round Table of Industrialists (ERT) desde

1997 y miembro del Comité Ejecutivo de la Fundacion para la Innovacion Tecnologica
(COTEC) desde 1994.

D. Manud Gonzdlez Cid. Chief Financia Officer de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
(BBVA) y Consgero de Banca Nazionale ddl Lavoro.

D. Antonio Hernandez-Gil Alvarez Cienfuegos: Catedrético de Derecho civil, Abogado en
gercicio. Consgero-Secretario del Banco Zaragozano. Secretario de la Junta de Gobierno del
llustre Colegio de Abogados de Madrid.

D. Ramén Blanco Bain: Consgero de Gas Natura SDG, SA., Enagas, NH Hoteles y
Ercros.

D. Ignacio Bayon Mariné Presidente de Citroén Hispania S.A., Presidente y Consgero de
Planigesa, SA. y Presidente de Redlia Business, S.A.

D. Gonzalo Anes Alvarez Castrillon: Consgjero de Cementos Portland y Vicepresidente de
la Fundacion Duques de Soria

D. Juan Molins Amat: Director General y Vicepresidente de Cementos Molins SA.,
Presidente de Cementos Avellaneda S.A., Presidente de Corporacion Moctezuma, Presidente
de Privat Bank, Vocal de la Junta Directiva de&l Circulo de Economia, Presidente de Fira
2000, Patrono-Vocd de la Fundacié Bosch i Gimpera y Voca de Parc Cientific de
Barcelona.

D. Gregorio Villalabeitia Galarraga: Director General de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
(BBVA), Consgjero de Telefdnica, S.A. y Consgero de Gas Natural SDG, SA.

D. Enrique de Aldama y Mifidn: Vicepresidente de la CEOE, Consgero de
CorporacionTECNOCOM, y Presidente de Build2edifica, S.A.

D. Antonio Brufau Niubé: Director General del Grupo La Caixa, Presidente de Gas Natura
SDG SA., Consgero de Acesa, Consgiero de La Caixa Holding, Consgjero de Inmobiliaria
Colonid, Consgero de Aguas de Barcelonay Consgjero de Enages.

D. José Vilarasau Salat: Presidente de Honor de La Caixa, Presidente de la Fundacién de la
Caixa, Presdente de la Sociedad de Aparcamientos de Barcelona SA, Presidente de la
Fundacién del Liceo y Presidente del Consgjo de la Fundacién Universidad Abierta de
Catdufia.

D. Rall Mufioz Leos; Director General de Petréleos Mexicanos.

236



V1.3

V1.4

D. Marcelino Orgja Aguirre: Presidente del Grupo FCC , Consgjero de Acerinox SA. y
Presidente del Ingtituto de Estudios Europeos de la Universidad San Pablo C.E.U.

PERSONASO ENTIDADES QUE EJERCEN UN CONTROL SOBRE LA SOCIEDAD

De acuerdo con los criterios establecidos en lalegidlacion mercantil, no existe ninguna persona
fisicao juridica que gerza un control sobre Repsol Y PF.

LIMITACIONES A LA ADQUISICION DE PARTICIPACIONES IMPORTANTES
EN LA SOCIEDAD

En la actuaidad no existen preceptos estatutarios que supongan o puedan llegar a suponer
una restriccion o limitacion a la adquisicidn de participaciones importantes en la Sociedad
por parte de terceros genos alamisma.

No obstante, @ citado Real Decreto 3/1996, de 15 de enero, dictado en cumplimiento de lo

dispuesto en d articulo 4.5 del Rea Decreto 1525/1995, de 15 de septiembre, de desarrollo
reglamentario de laLey 5/1995, de 23 de marzo, preveia la introduccién de ciertas restricciones
alibre transmisibilidad de las acciones de Repsol Y PF s la participacion de la Administracion
Publica en Repsol YPF, a través de SEPI, quedase por debagjo del 15% de la cifra ddl capital

socid, 1o que efectivamente acontecié como consecuencia de la Oferta Publica de Acciones de
Repsol Y PF Ilevada a cabo por SEPI durante los meses de enero y febrero de 1996.

Dichas restricciones son las siguientes:

- La adquisicion por cuaquier titulo, directa o indirectamente, incluso a través de
fiduciarios o interpuestos, de acciones de Repsol YPF u otros vaores que puedan dar
derecho directa o indirectamente a la suscripcidn o adquisicion de aguellas cuando tenga
por consecuencia la disposicion sobre, a menos, € 10% del capital social de Repsol
YPF, estara sujeta a régimen de autorizacion administrativa previa previsto en la
normativa citada.

- El incumplimiento del tramite de obtencién de la pertinente autorizacién administrativa
Ileva aparejado como sancion laimposibilidad legal de gjercitar, por parte del adquirente
0 adquirentes, los derechaos politicos correspondientes alas acciones adquiridas en exceso
sobre & 10% de la cifra del capital social. En todo caso se consideran como derechos
politicos a los que alcanza la sancién € de asistir y votar en las Juntas Generales, €
derecho de informacién, € derecho de suscripcion preferente, el derecho de formar parte
de los érganos de administracion de la sociedad, € derecho a impugnar los acuerdos

sociales, salvo que éstos sean contrarios ala Ley y, en general, todos los que no tengan
un contenido exclusivamente econdmico.

- Caso de producirse una ulterior transmisién de la totalidad o parte del exceso no
autorizado de las acciones a un tercero, la citada prohibicién de gercicio le sera aplicable
respecto de aguellas acciones en tanto en cuanto no obtenga la correspondiente
autorizacion administrativa previa

237



VI.5

- El mencionado régimen de autorizacion administrativa previa tiene una vigencia de diez
anos a contar desde la fecha de perfeccion de la venta a que dio lugar la citada Oferta
Publica (6 de febrero de 1996), esto es, hasta € dia 6 de febrero del 2006.

El Tribuna de Justicia de las Comunidades Europeas ha declarado en sentencia de 13 de
mayo de 2003 que la Ley 5/1995 es contraria alalibre circulacion de capitales. El criterio del

Tribunal manifestado en la referida sentencia, y en otras anteriores, no es contrario a la
“golden share” en s misma considerada, pues la misma podria admitirse para defender €

interés publico siempre que tales medidas sean proporcionadas y no discriminatorias. En €

caso espariol, @ Tribunal declara que las normas que ampararian la denegacion de la
autorizacion adminigtrativa nos son lo suficientemente detalladas, no pudiendo, por tanto, ser
consideradas proporcionadas. Sin perjuicio de lo anterior, € Tribunal reconoce € derecho del

Reino de Espafia para adoptar medidas que garanticen € suministro de hidrocarburos.

A lavista de la anterior sentencia, es presumible que la legidacion espafiola sea adaptada a
las exigencias de la misma.

La Junta Genera Extraordinaria de la Sociedad celebrada €l 5 de junio de 1999 modifico €l
articulo 27 de los Estatutos Sociales limitando a 10% del capital social con derecho avoto €
nimero maximo de votos que puede emitir en la Junta General de Accionistas un mismo
accionista o las sociedades pertenecientes d mismo Grupo.

PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS EN EL CAPITAL SOCIAL DE LA
SOCIEDAD

Los accionistas de referencia de Repsol Y PF mantenian ala fecha de la dltima Junta General
de Accionistas, celebrada € 4 de abril de 2003, |as siguientes participaciones en la compafiia

* Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, SA. (“ BBVA”): BBVA mantiene una
participacion total de 8,17%, de la que directamente posee un 7,88%
(96.156.437 acciones) e indirectamente a través de su filia 100% Corporacion
Industrial y de Servicios un 0,29% adicional (3.549.013 acciones)

* La Caixa d’'Estalvis i Pensions de Barcelona: La Caixa posee un 10,17%
(124.106.507 acciones) directamente. Adicionalmente, La Caixa participa en
Repinves en un 41,4%, sociedad que posee un 5,63% del capital social de

Repsol Y PF. El 28 de diciembre de 2000, |a Secretaria de Estado de Economia
autorizé a La Caixa a incrementar su participacion en Repsol YPF hasta €
15%.

= Repinves; sociedad participada por La Caixa, Caja de Cataluia y Caa de
Guiplzcoa, posee un 5,63% (68.742.099 acciones).

=  Petréleos de México: tiene un 4,81% (58.679.800 acciones) a través de PMI
Holdings B.V., compafiia participadaa 100% por Petrdleos de México, y The
Strategic Management Company. Petréleos de México ha pignorado como
garantia todas las acciones que posee de Repsol Y PF.
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Adicionalmente, a la fecha de la Junta General de Accionistas celebrada e 4 de abril
de 2003, los siguientes accionistas tenian una participacion superior a 3% del capital
social de Repsol YPF:

Brandes Investment: Brandes Investment mantenia a 30 de abril de 2003
indirectamente un 7,07% de participacion (86.362.685 acciones). Seglin
comunicacion remitida por dicha institucion a la Comision Nacional del
Mercado de Valores € 24 de marzo de 2003, dicha participacion reflgjala suma
de las participaciones individuales de diversos clientes de Brandes Investment
Partners, LLC, respecto de las cuales y en funcién del contrato suscrito con
aguellos, Brandes tiene atribuido con caracter general @ gercicio de los
derechos paliticos inherentes a las acciones, salvo instrucciones por escrito de
los clientes en sentido contrario. Brandes, por tanto, no ostenta k titularidad
directa o indirecta de |los valores, no actlia en calidad de persona interpuesta, ni
tiene atribuidos los derechos politicos en virtud de pactos de concierto y

sindicacion, ni en virtud de usufructo, prenda o copropiedad sobre las acciones.

Iberdrola, SA.: la sociedad mantiene un 3,27% (39.886.470 acciones) Y PF. El
28 de diciembre de 2001 Iberdrola International B.V, con la garantia de
Iberdrola SA., dd capita socia de Repsol emiti6 Bonos Cup6n Cero
canjeables por acciones vigjas de Repsd YPF S.A., con fecha de vencimiento
28 de diciembre de 2004. Seglin las condiciones de dicha emision, los tenedores
de las obligaciones podréan desde € 1 de enero de 2003 solicitar su canje por

acciones de Repsol YPF SA. y afectos de dicho canje, tendrén un valor unitario
de € 21,982. Asi mismo, desde € 28 de diciembre de 2003, los tenedores

podran solicitar su amortizacién anticipada mediante € abono del nominal de
lostitulos y los intereses devengados hasta la fecha de amortizacion.

Chase Nominees Ltd: mantiene indirectamente un 5,817% de participacion
(71.023.306 acciones). El 13 de febrero de 2003 Banco de Santander Centra
Hispano remiti6 a la Comision Nacional del Mercado de Vaores una
comunicacion de participacion significativa en su condicion de declarante
respecto de Chase Nominees Ltd. Chase Nominees ha redizado dicha
comunicacion por su intervencion como persona interpuesta (art. 3.1 del R.D.
377/1991, de 15 de marzo) a actuar por cuenta de sus clientes , ninguno de los
cuales, a su vez, estaria obligado a comunicar su participacion atendiendo
Unicamente a su participacion accionarial.

ACCIONISTASDE LA SOCIEDAD

De acuerdo con la estimacion recibida con ocasion de la celebracion de la ditima Junta
Genera de Accionistas de Repsol Y PF celebrada € 4 de abril de 2003, la Sociedad cuenta
con 937.493 accionistas, aproximadamente.
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V1.8

VI.9

VI.10

VI.11

PRESTAMISTAS EN MAS DEL 20% DE LA DEUDA A LARGO PLAZO DEL
GRUPO

A 31 de diciembre de 2002 no existen personas o0 entidades prestamistas del Grupo Repsol
Y PF alargo plazo con una participacién sobre el total de las deudas alargo plazo del Grupo
superior a 20%

CLIENTESO SUMINISTRADORES SIGNIFICATIVOS

No existen clientes o0 suministradores cuyas operaciones de negocio con € Grupo supongan
a menos un 25% de las ventas 0 compras totales del mismo.

ESQUEMASDE PARTICIPACION DEL PERSONAL
No existe ningun porcentagje del capital socia de Repsol Y PF reservado a empleados.

A lafecha del presente Folleto Repsol Y PF no tiene prevista la g ecucionde planes de opcidn
sobre acciones en favor de sus empleados que confieran a éstos derecho ala entrega efectiva
de acciones de Repsol Y PF.

GARANTIAS

A 31 de diciembre de 2002, las compafiias del Grupo Repsol YPF han prestado garantias,
incluyendo en su caso avales, a compafias que no consolidan ni por € método de integracién
global ni por € de integracién proporcional:

= Repsol YPF ha garantizado las actividades de financiacion de la sociedad de
nacionalidad argentina, Central Dock Sud, una filial consolidada por puesta en
equivalencia, por aproximadamente 28,7 millones de euros.

= YPF ha otorgado garantias a favor de socios comerciales por un importe total
de 19,5 millones de euros.

» La parte que corresponde a Repsol YPF de las garantias otorgadas por Gas

Natural en beneficio de sus sociedades participadas asciende a 55,4 millones
de euros.

RETRIBUCION DE LOS AUDITORESDE LA SOCIEDAD

Seguidamente se detallan |as retribuciones a Deloitte & Touche Espafia, S.L. (denominacion
actual de la firma Arthur Andersen y Cia., Soc. Com.) y de las sociedades que integran su

Grupo durante € gjercicio 2002:
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Millones % sobre

deeuros total
Retribuciones por servicios de auditoria 41 93,2%
Retribuciones por trabajos adicionaes
diferentes de los servicios de auditoria 03 6,8%
Tota retribuciones 44 100%

Se puede afirmar que la suma de estas cantidades no representan més de 10% de la cifratotal
de negocio del Auditor y su organizacion.

OPERACIONES CON TERCEROSVINCULADOS

Las operaciones readlizadas por Repsol YPF con terceros vinculados se redlizan en
condiciones de mercado, entre las que también seincluyen aguellas llevadas a cabo con los
accionistas principales relativas a la financiacion de las actividades realizadas en € desarrollo
de sus negocios.

El 31 de diciembre de 2001, YPF firmd un contrato para la venta de crudo a largo plazo,
durante un periodo de siete afios, con Repsol YPF, S.A. con un precioy unas cantidades en
é establecidas.

Dicho contrato, fue ceddo en esa misma fecha a Hydrocarbons Traders Corporation, en

adelante HTC. (Ver Capitulo V.4.1. Compromisos y Garantias — Operaciones con entidades
de propdsito especid - “ Contratos de venta de crudo alargo plazo”).

En diciembre de 2002, en relacion con la operacién de refinanciacion del FOS 11, HTC cedié
el acuerdo a Oil International Limited (OIL). Adicionalmente, como parte de la
refinanciacion, HTC recompré sus participaciones preferentes, que habrian sido
originalmente adquiridos por € Banco Zaragozano y cancelé la deuda que mantenia con
BBVA.

Asimismo, HTC firmé un acuerdo para la comercializacion del crudo recibido con Repsol
YPF Trading y Transportes, SA. (RYTTSA), sociedad participada 100% por Repsol Y PF,
en virtud del cual RYTTSA actuara como agente recibiendo una comisién por cada barril
vendido.

En relacion con este contrato a largo plazo y con € objeto de cubrir € riesgo de precio de

petrleo, HTC contratdé un swap sobre € precio del barril de crudo, en virtud del cual
recibiria un precio fijo y pagaria un precio variable. Este swap contaba con la garantia de

BBVA. Asmismo, YPF contratd un swap sobre e precio del barril de crudo, en virtud del
cual recibiria un precio variabley pagaria un precio fijo. Este swap contaba con la garantia
de Repsol YPF, SAA. Ambos acuerdos de cobertura finalizaron en diciembre de 2002.
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OTROS SISTEMAS RETRIBUTIVOS

Los directivos del Grupo Repsol YPF disponen desde julio de 1993 de un concepto
retributivo de carécter diferido, articulado a través de un Fondo de Inverson Moabiliaria
(FIM) denominado “Fondo de Permanencia’, cuyatitularidad ostenta Repsol Y PF hasta que
el directivo se hace acreedor a su cobro.

Este sistema tiene como objetivo recompensar la permanencia y disponibilidad de los
directivos de Repsol YPF, asi como la no concurrencia con sus actividades en los dos afios
siguientes a su jubilacion.

En virtud de dicho concepto retributivo, € directivo recibira las participaciones acumuladas
cuando cumpla 30 afios de actividad laboral como directivo, o bien alafechade lajubilacion
s ésta se produjera antes del plazo indicado, o bien en € caso de despido improcedente o
abandono de la empresa ainiciativa de ésta sin mediar causa de despido.

El fondo se dota anualmente mediante una cantidad calculada sobre un porcentge de la
retribucion fija anual de cada directivo. A 31 de diciembre de 2000, 2001 y 2002, € valor
patrimonial del Fondo ascendiaa 29, 30 y 28 millones de euros, respectivamente. A 31 de
diciembre de 2002 estaban sujetos a este concepto retributivo 204 directivos.
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VIl.1

CAPITULO VII

EVOLUCION RECIENTE DE LOSNEGOCIOSY PERSPECTIVAS DEL EMISOR

ANALISISDE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL Y ENDEUDAMIENTO OBJETIVO

Laevolucion de laestructura de capital de Repsol Y PF durante los Ultimos tres afios ha sido la
siguiente:

Millones de euros
31-dic-00 31-dic-01 31-dic-02

Deudafinancieraneta 20.399 16.555 7.472
Fondos propios
Capital social 1.221 1.221 1.221
Reservas 13.922 13.317 12.365
Total fondos propios 15.143 14.538 13.586
Ingresos adistribuir en varios gjercicios @ 939 877 262
Intereses minoritarios 3.522 6.591 4.223
Capitalizacion 40.003 38.561 25.543

(1) Incluye las subvencionesy otros ingresos a distribuir en varios gercicios. (Ver Nota 13 de la memoria consolidada en el
Anexo | de este Folleto)

(2) Incluye las emisiones de participaciones preferentes redizadas en 1997 y 2001, cuyos importes a 31 de diciembre de 2000,
2001y 2002 ascienden a 772, 3.814 y 3.691 millones de euros respectivamente (Ver Nota 12 de lamemoria consolidadaenéd
Anexo | de este Folleto)

A lo largo del afio 2000 € ratio de deuda neta sobre capitalizacion mantuvo una linea
descendente hasta situarse en € 51,0% a 31 de diciembre de 2000, a pesar de que la cifra de
deuda financiera neta se elevé desde los 17.136 millones de euros registrados a 31 de diciembre
de 1999, hasta los 20.399 millones de euros a 31 de diciembre de 2000.

En d transcurso del afio 2001 € ratio de deuda neta sobre capitalizacidon siguid la misma
linea descendente hasta situarse en € 42,9% a 31 de diciembre de 2001, con una cifra de
deuda financiera neta de 16.555 millones de euros.

Durante € gercicio 2002 este ratio se ha situado en € 29,2%, alcanzandose € objetivo que se

habia establecido para € afio 2005, ascendiendo la deuda finarciera neta a 31 de diciembre de
2002 a 7.472 millones de euros.

El detalle de la composicion de la deuda financiera, asi como su evolucién, se recogen en €
Capitulo V.3 del presente Folleto.

Desde e afio 1999, Repsol YPF ha venido gecutando un plan selectivo de desinversiones,
por un importe total de 4.500 millones de dolares, destinado a refinanciar parciamente la

compra de YPF. Hasta 31 de diciembre de 2002 Repsol Y PF habia realizado desinversiones
en relacion con este plan por importe de 6.581millones de euros. Repsol Y PF ha completado
el plan en @ 2002 a través de la reduccion de su participacién en CLH y Enagas como
requiere e Rea Decreto Ley 6/2000 y de la venta del 23% de Gas Natural SDG. (Ver
Capitulo IV.1.3 Marco legal. Espafia. Gas Natural - “ Propiedad de Enagas’).
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La gecucidn de este plan de desinversiones asi como la generacién de cash-flows libres en los
proximos gercicios permitira reducir progresivamente la deuda financiera hasta situar € ratio
de deuda sobre capitalizacion en niveles cercanos a 35% a findles del afio 2003, 1o que
congtituye un objetivo prioritario de la politica financiera de la compafiia

El 17 de julio de 2000, Repsol International Finance, emitio 1.250 millones de dolares
correspondientes & principa de la emision de bonos con un interés del 7,45% y vencimiento 15
de julio de 2005. El pago de los intereses y del principa de los bonos esta garantizado por
Repsol YPF. Durante @ eercicio 2000, Repsol International Finance, B.V. emitio deuda
denominada en euros garantizada por Repsol Y PF por los importes siguientes: € 5 de mayo,
1.000 millones de euros correspondiente d principa de la emision de bonos con un interés del
6% y vencimiento en € gercicio 2010; e 4 de agosto, 600 millones de euros correspondientes
a principa de la emisién de bonos con un tipo de interés variable y vencimiento en € afio
2003; d 30 de agosto, 250 millones de euros correspondientes a principal de la emision de

bonos con un tipo de interés variable y vencimiento en € afio 2003 y e 14 de diciembre, 1.500
millones de euros con un tipo de interés variable y vencimiento en € gercicio 2002.

Durante € gercicio 2001, Repsol Internationa Finance emitidé deuda denominada en euros
garantizada por Repsol Y PF por los importes siguientes. € 21 de junio, 325 millones de euros
correspondientes a principa de la emisién de bonos con un interés de 3,75% y vencimiento en
el gercicio 2004 y 175 millones de euros correspondientes a principa de laemision de bonos
garantizados con un interés del 6% y vencimiento en e gercicio 2010; € 4 de diciembre, 750
millones de euras correspondientes al principa de la emision de bonos con un interés del 5,75%
y vencimiento en e afio 2006 y 900 millones de euros correspondientes a principal con un tipo
de interés variable (Euribor + 100 puntos basicos) con vencimiento en € afio 2003.

Adiciondmente, durante 2001, Repsol International Capital emitid participaciones preferentes
garantizadas por Repsol Y PF por |os importes siguientes; 1.000 millones de euros, en mayo de
2001 y 2.000 millones de euros, en diciembre de 2001.

Por dltimo, la Junta Generd Ordinaria de Accionigtas, celebrada € dia 21 de abril de 2002,
acordo autorizar al Consgjo de Administracion por un periodo de tres afios para estableer y
desarrollar uno o varios programas de pagarés de empresa, bgjo ésta u otra denominacion, sin
que los pagarés en circulacién puedan en ninglin momento exceder € limite de 3.000 millones
de euros. En gecucion de lareferida autorizacion de la Junta Ge neral, Repsol Y PF haredlizado
emisiones de pagarés durante e primer semestre de 2003. A 31 de mayo de 2003, € saldo vivo
de los pagarés emitidos por Repsol Y PF asciende a 67,96 millones de euros.

INVERSIONES FUTURAS
Las inversiones previstas para d periodo 2003-2007 ascienden a 17.538 millones de euros.

El desglose de estas inversiones por areas de actividad es € siguiente:
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Millones

de euros

2003-2007

Exploracion y Produccion ........... 9.119
Refino v Marketing ..................... 4,590
Quimica.......ooeeeeeeiecceec, 1.198
Gasy Electricidad........................ 2.227
Activos corporativosy otros ....... 404
17.538

Es intencion de la compafiia financiar este programa de inversiones exclusivamente con los
cash flows que se generen en cada g ercicio, Sin incurrir por tanto en endeudamiento financiero
adicional. Asimismo, Repsol Y PF considera que con la liquidez disponible actualmente puede
llevar a cabo su plan de inversiones durante 18 meses sin necesidad de contar para ello con los
dividendos procedentes de Y PF.

Lasinversiones parad &rea de Exploracién y Produccion principamente reflgjan € desarrollo
de nuevas reservas en Latinoamérica 'y en € Norte de Africa, en concreto en Argentina,
Trinidad y Tobago, Venezuela, Boliviay Libia. Los 9.119 millones de euros anteriormente
indicados incluyen las inversiones redlizadas por Repsol Y PF en enero de 2003 en € gercicio
de laopcién de compradd 20% adiciona de los activos de Trinidad y Tobago. (Ver Capitulo
IV.2.4.1 Actividad de Exploracion y Produccion — “Trinidad y Tobago™)

Las inversiones que Repsol Y PF tiene planificadas para € area de Refino estan encaminadas a
mejorar en eficiencia y seguridad sus refinerias, asi como para incrementar la capacidad de
conversion de las mismas con € fin de adaptarlas para  cumplimiento de las nuevas
especificaciones de los productos para € afio 2005. Ademas del programa de Repsol Y PF para
adaptar |as refinerias espafiolas a las especificaciones europeas, Repsol Y PF planea utilizar
parte de sus inversiones futuras en €l &rea de Refino para completar entre otros proyectos un
mild hydrocracker en Puertollano y una unidad de pretratamiento y alimentacion FCC en La
Coruiia.

Las inversiones més importantes en € &ea de Marketing estarén dedicadas d desarrollo de la
red de estaciones de servicio de Repsol Y PF, reforzando € vinculo con la red en Argentina,
expandiendo la red en Brasil, Chile, Perl y Ecuador e incrementando € nimero de estaciones
de servicio directamente gestionadas por Repsol Y PF en Espafia.

En cuanto alasinversiones en € area de Quimica, las més destacadas seran aquellas destinadas
a crecimiento de las actividades edtratégicas de este area: petroquimica bésica, poliolefinas,
Oxido de propilen y derivados y cauchos en nuestros mercados estratégicos del érea
mediterranea, Latinoaméica y resto de Europa. Este crecimiento se dcanzara mediante
incrementos de capacidad y nuevas plantas asi como meorando la eficiencia de las ya
existentes. La tasa de retorno del capital empleado esperada para € gercicio 2005 es ddl 15%
considerando los mérgenes medios alo largo ddl ciclo petrogquimico.

Respecto ad &ea de Gas y Electricidad, las cantidades de inversén més importantes se
dedicaran d desarrollo en Espafia de la infraestructura de distribucion de gas natural asi como a
la integracion de la cadena de gas-dlectricidad que incluye plantas de generacion eléctrica. En

Latinoamérica, las inversiones previstas se destinaran a la expansion de los mercados de gas
natural, alos proyectos de generacién eléctrica utilizando las reservas de gas natural de Repsol

Y PF en lazonaasi como alos proyectos de licuefaccion de gas natural en la zona.
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INFORMACION SOBRE DIVIDENDOS

Repsol Y PF mantiene su compromiso para que los dividendos crezcan a menos un 10% en
€l afio 2002 en relacion con los dividendos correspondientes a gjercicio 2001, afio en €l que
se suspendio tempora mente esta politica como resultado de la incertidumbre originada por la
criss argentina.

La Junta Genera Ordinariade Accionistas celebrada € dia 4 de abril de 2003 aprob6 € pago
de un dividendo bruto total correspondiente al gercicio 2002 de 0,31 euros por accién, lo que
representa un incremento del 47,6% respecto al dividendo del gercicio 2001.

El dividendo aprobado representa un ratio de pay-out del 19,38% (parte del resultado neto
distribuido como dividendo) en linea con la politica de prudencia de la Sociedad la cual, a
pesar de la aparente mejora argenting, esta principdmente dirigida d fortalecimiento de la
estructura financiera de la Compafiia

De conformidad con la legidlacion espafiola y con los Estatutos de la Sociedad, solamente se
podran pagar dividendos con cargo a resultados o a resarvas de libre disposicion 9 €
patrimonio neto de la sociedad, como resultado de dicha distribucidn, no disminuye por debgjo

de la cifra de capital social. Aungue la Sociedad ha distribuido y espera seguir distribuyendo
dividendos cada afio, la distribucion de dividendos dependera ck los resultados de la Sociedad,

de su situacion financieray de otros factores.

En e siguiente cuadro se detalan los dividendos activos a cuenta, complementarios y totales
pagados por accién en cada afio. Todos |os datos por accion han sido gjustados parareflegjar €
split de tres acciones nuevas por cada una antigua llevado a cabo € 19 de abril de 1999.

Euros por accion

Ejercicio A cuenta  Complementario _ Total
1996 0,16 0,20 0,36
1997 0,18 0,22 0,40
1998 0,19 0,25 0,44
1999 0,16 0,26 0,42
2000 0,19 0,31 0,50
2001 0,21 0,21
2002 0,15 0,16 0,31

El dividendo a cuenta del gercicio 2002 se pagd d pasado 23 de enero de 2003. El
complementario esta previsto que se pague € 15 de julio de 2003. El importe neto de
dividendo por accién asciende a0,136'y 0,127 euros por accién parad dividendo a cuentay €
dividendo complementario, respectivamente. El porcentgje genera de retencién aplicado en
ambos casos es e 15%.

VIl.4 ACONTECIMIENTOS SIGNIFICATIVOS ACAECIDOSDURANTE EL EJERCICIO 2003

El 2 de enero de 2003, Repsol Y PF gercid la opcion de compra que tenia para adquirir un
20% de porcentaje adicional de participaciéon en BPRY, alcanzando de esta forma un
porcentgje de participacion del 30% en los activos productivos de BP en Trinidad y Tobago.
(Ver Capitulo 1V.2.4.1 Actividad de Exploracién y Produccion — “Trinidad y Tobago™)

En febrero de 2003, & gobierno espafiol encargd a Repsol Y PF la redlizacién de un proyecto
pararesolver los problemas originados por € hundimiento del petrolero Prestige en aguas frente
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a las costas ddl noroeste espaiol, en 1o que ha resultado una de las mayores catéstrofes
petroleras. Repsol Y PF formo un equipo de trabajo compuesto por mas de quince expertos que
ha contado con la colaboracion de todas las unidades de tecnologia de la Compaiia 'y del

Centro Tecnoldgico de Mdstales. Por otra parte, Repsol YPF formé un Comité Técnico de
evaluacion ddl proyecto integrado por cuarenta expertos en aguas profundas de todo € mundo
pertenecientes acompafiias con experiencia en operaciones en aguas profundas tales como BP,
ENI, Petrobras, Statoil and TotalFinaElf. EI Comité emitidé una serie de recomendaciones
plasmadas en un plan de accién & las operaciones a redizar junto a un cronograma 'y un
presupuesto estimado para las operaciones que tendrian lugar en € verano del afio 2003. El 24
de abril de 2003, d Minigterio de Industria y Tecnologia, la Sociedad de Salvamento y

Seguridad Maritima y Repsol Y PF llegaron a un acuerdo de cooperacion para tratar sobre los
riesgos medioambientales asociados a fuel que alin permanece en € interior de los tanques del

bugue Pregtige.

El 10 de marzo de 2003, Gas Natural SDG anuncié una oferta publica de adquisicién de
acciones sobre |berdrola, SA., la mayor compafiia eéctrica espafiola por capitalizacion
bursdtil. Cuatro de los consgeros de Repsol Y PF que pertenecen a Consgjo de Administracion
de Gas Natura y un consgero independiente votaron en contra de esta operacion. El 11 de
marzo de 2003, d Consgo de Administracion de Repsol Y PF refrend6 su posicion contrariaa
la oferta plblica presentada por Gas Natural. Repsol YPFy La Caixa expresaron su voluntad de
modificar los pactos que tienen sobre Gas Natural para adaptarlos alas posibles circunstancias
futuras. El 30 de abril de 2003, la Comision Naciond de la Energia denegd la autorizacion a
Gas Naturd parallevar a cabo la oferta pablica de adquisicion de acciones mencionada, hecho
gue ha motivado la peticion de autorizacion a la Comision Nacional del Mercado de Vaores
(CNMV) por parte dd Consgo de Administracion de Gas Naturd que le permita retirar la
oferta publica propuesta de adquisicién de acciones sobre € capital de Iberdrola.

El 17 de marzo de 2003, Repsol YPF, Cepsa y BP formdizaron la venta a Oman Oil
Company ded 10% de las acciones de CLH. Esta operacion cierra € proceso de venta
establecido en € Real Decreto-Ley 6/2000, por d que la participacion individud de cada
uno e los accionistas de CLH no puede sobrepasar € 25% y la conjunta de Repsol Y PF,
Cepsa y BP no puede superar e 45% de la misma. Tras esta venta de acciones redlizada a
Oman Oil Company, la participacion de Repsol YPF, SA 'y de Petronor en CLH ha quedado
reducida a 19,67% y a 5,33%, respectivamente, cumpliéndose de esta forma los requisitos
establecidos en € Real Decreto-Ley citado anteriormente. (Ver Capitulo 1V.2.4.2 Actividad
de Refino, Logisticay Marketing — “Transporte de crudo y distribucion de productos’)

En marzo de 2003 € Banco Europeo de Inversiones otorgd a Bahiade BizkaiaGas SL. (BBG),
sociedad participada por Repsol YPF en un 25 por ciento, un préstamo de 200 millones de
Euros, garantizado por una pdliza de caucion otorgada por MBIA Insurance Corporation. En
relacion con dichas operaciones Repsol YPF ha garantizado, por un importe maxmo de €
66.250.000.-, diversas obligaciones de BBG hasta la findizacion del proyecto de construccién
de la planta y su admisién en € sistema gasista (arantia de gjecucion). Asi mismo, ha
garantizado & cumplimiento de las obligaciones asumidas por BBG bgjo los referidos contratos
hasta su vencimiento definitivo.

A finales de abril, Repsol Y PF haincrementado su produccion de gas en Trinidad y Tobago
con la entrada en funcionamiento del tercer tren de licuefaccion de gas en la planta de Atlantic
LNG. Repsol Y PF tiene una participacion en este tren del 25%. La capacidad de produccién
en Trinidad y Tobago asciende ahora a 13.000 millones de metros cibicos a afio
aproximadamente.
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El 7 de mayo de 2003, Repsol Y PF ha aumentado su porcentaje de participacion en Gas Natural
SDG hastad 25,02%.

En mayo 2003, Repsol Y PF ha firmado un contrato con la compafiia estatal Libyan National

Oil Company (NOC) paralaexploracion en seisbloques en Libia. Repsol Y PF seré el operador
con una participacion del 60% y OMV tendra e restante 40%. Con esta concesion (“ package
1") Repsol YPF ha consolidado su posicién en la cuenca de Murzug y ha iniciado sus
actividades de exploracién en la cuenca de Sirte. La concesion incluye e blogque M1 en
Murzug, los blogues offshore 09y O10y e bloque S36 en Sirte 'y, por Ultimo, los bloques K1
y K3 enla cuenca de Kufra. El contrato incluye la perforacion de 12 sondeos exploratorios y la
obtencion de 6.500 km. de sismica durante los proximos 6 afios y va a suponer una inversion

estimada de aproximadamente 90 millones de ddlares. El bloque M1 tiene una superficie de
7.865 knt y se estima que es @ de mayor potencia de la concesion. Este bloque, esté situado

junto a bloque NG-115, operado también por Repsol Y PF.

En linea con los acuerdos rubricados entre La Caixay Repsol Y PF en relacion con Gas Natural
SDG, de 11 de enero de 2000, desarrollados posteriormente € 16 de mayo de 2002, ambas
partes han acordado con fecha 30 de junio de 2003, |a adaptacion de los citados pactos, que se
desarrollarén bajo las siguientes lineas de actuacién conjunta:

1. Proponer a la Junta General de Accionistas de Gas Natura SDG & nombramiento de
Consgero para su posterior designacion como Consgiero Delegado de la Compaiiia a
Director Corporativo de Repsol Y PF Enrique L ocutora Superes.

2. LaCaixay Repsal YPF consensuaréan, previamente a su sometimiento a Consgo de la
Sociedad todas las actuaciones que afecten a desarrollo estratégico de la misma, tales
como: € Plan edratégico de Gas Naural SDG, su estructura organizativa, €
presupuesto anual, las operaciones de concentracion y engjenacion y la adquisicion de
activos.

3. Ambos socios muestran su acuerdo para que Caixa Catalufia, tal y como se contemplaen
los pactos de gestion conjunta, una vez recibida su solicitud de incorporacién a Consgjo
como representante del 8% de las acciones de Gas Natural SDG, entre a formar parte
del mismo, que pasard a estar constituido por 17 miembros, sais de ellos independientes.

4. Esta mayor pluralidad en e Consgo de Administracion se tradadard, ademés, a la
Comisién Ejecutiva de la Compaiia, que mantendra la paridad entre los dos socios, y
ampliara € nimero de miembros a ocho, tres nombrados por Repsol YPF, tres
nombrados por La Caixay dos consgeros independientes.

Con fecha 1 de julio Repsol Y PF ha comprado la participaciéon dd 25% que la compariia
Tecpetral tenia en € bloque quiamare La Ceiba en Venezuela. La participacién de Repsol

YPF en este bloque, en € que es la compafiia operadora, pasa a ser del 75% asaciadacon
Exxon Mohbil, titular del 25% restante.

Con esta adquisicion, de fecha efectiva 1 de enero de 2003, Repsol YPF en Venezuea

incrementa su produccion en 3.900 barriles dia'y sus reservas probads en 8,2 millones de
barriles equivaentes de petrdleo.
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Una vez findlizado € conflicto bélico en Irak la Unica actividad de Repsol Y PF en dicho
pais se halimitado a la adquisicion de crudo en competencia con otras compafiias petroleras
por un volumen total de 1millén de barriles. Hasta la fecha Repsol YPF no ha adquirido
compromiso alguno en este pais s bien tiene intenciones, una vez restablecida la situacion
interna en Irak, de llevar a cabo negociaciones tendentes a desarrollo de la actividad de
exploracion y produccion de hidrocarburos.

VII.5 RESULTADOS DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2003

VI1.51 INFORMACION ECONOMICO FINANCIERA Y PRINCIPALES MAGNITUDES
OPERATIVAS

En los cuadros siguientes se recoge la evolucion de las principales magnitudes financieras del

Grupo Repsol YPF y de los indicadores operativos mas representativos de las didtintas
actividades desarrolladas por € Grupo durante e primer trimestre de 2003 y su comparacion
con € mismo trimestre del gercicio anterior.
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RESULTADOS DE REPSOL YPF EN BASE A SUS PRINCIPALES COMPONENTES

ler Trimestre 1er Trimestre
2002 2003 %  2003/2002
(Millones de euros)
EBITDA @ 1.587 1.689 6,43%
Resultado operativo ........cccovevvieenesceeseece e 889 1.129 27,00%
Resultado finanCIero ........c.ccvvveereevisenicie e, (389) (88) 77,38%
Resultado Sociedades participadas.............ccceuveene (31) 46 0 -
Amortizacion fondo de cOmercio ........cccceveveenenee. (64) (45) 29,69%
Resultados extraordinarios @ ..............ccocoovvenneene. 200 26 (87,00%
Resultados A.D.l. y de minoritarios ..........ccccceeeuenns 605 1.068 76,53%
IMPUESIOS ... (133) (342) 157,14%
Resultados D.D.1. y antes de minoritarios............... 472 726 53,81%
SOCI0S EXLEINOS ..ot sieie et see e e e (170) (54) 68,24%
Resultado D.D.I. .....oceiiveeceeeeceee e, 302 672 122,52%
Cash-flow D.D.1. ..o 1.154 1.257 8,93%
Resultado por accion (Euros/accion) @ 0,25 0,55 122,52%
Cash-flow por accién (Euros/accion) @ 0,95 1,03 8,93%
D EBITDA: (Resultado operativo mas amortizaciones mas'menos otros gastosingresos que no generan
movimientos en la cgjaincluidos en € resultado operativo).
()] El resultado extraordinario del primer trimestre de 2002 recoge la plusvalia por laventadel 18% de CLH ala
compafiia canadiense Enbridge (175 millones de euros), la plusvalia por la venta de la participacion de Gas
Natural México (105 millones de euros) y otras pérdidas menores entre las que se incluye un gjuste de Y PF
de 28 millones de euros consecuencia de la devaluacion en Argentina.
3 El capital social de Repsol YPF, S.A. esta constituido por 1.220.863.463 acciones.
(4 Para un correcto andlisis de los resultados es necesario tener en cuenta el cambio en el criterio de

consolidacion de Gas Natural desde integracion globa  hasta integracion proporciona desde mayo 2002.
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BALANCE DE SITUACION DEL GRUPO REPSOL YPF

INMOVilizZadO NELO .......covveeeeieeirece e
Instrumentos financierosaL/P ........ccccccceenee.
Fondos disponibilidad inmediata......................
Otros activos Circulantes ...........ccceeeeeereecenens,
TOTAL ACTIVO

RECUrSOS PrOPIOS ...couveveieieeeieeeeie e
ProVISIONES .....cocveiieeeeeeee e
INtereses MiNoritarios .........cceeeeerereseereeieenen.
Deudasincosteal/p ...cccooveeeeceneninseseniienn,
Deudafinancieraal/p ....cccccooeevevvivniencesnnnnnnn,
Deudafinancieraac/p ....ccccoevveveveeneneeieesenncns
Otro pasivo CIrculante .........ccoceverereeneereneenne.

TOTAL PASIVO
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Diciembre %
2002 Marzo 2003 2003/2002
(Millones de Euros)
26.637 26.831 0,73%
335 255 (23,88)%
4.465 4.292 (3,.87)%
6.627 7.163 8,09%
38.064 38.541 1,25%
13.586 13.924 2,49%
1.165 1.170 0,43%
4.223 4.210 (0,31)%
1.882 2.000 6,27%
8.273 7.361 (11,02)%
3.999 4.872 21,83%
4.936 5.004 1,38%
38.064 38.541 (2,49%



INGRESOSY RESULTADOS OPERATIVOS, INVERSIONESY ACTIVOSESPECIFICOS

DEL GRUPO REPSOL YPF POR ACTIVIDADES

ler Trimestre ler Trimestre %
2002 2003 2003/2002
(Millones de Euras)
INGRESOS DE EXPLOTACION
Exploraciony Produccion ...........ccceevvveeee, 1.106 1.637 48,01%
Refino v Marketing .........cceveeevencereneenenennns 7.223 8.688 20.28%
(@ 11110 Tor TR 408 556 36.27%
Gas naturd y Electricidad ..........cooceeeeveeee. 1.499 369 (75,38)%
AJUSEESY OFOS ..., (1.056) (1.487) 40,81%
TOTAL ettt 9.180 9.763 6,35%
RESULTADO OPERATIVO
Exploracion y Produccion ..., 256 670 161,72%
Refino v Marketing .........cccveeevecereneenenennes 296 357 20,61%
(@111 10 Tor- TR (17 51 -
Gasnatura y Electricidad ...........cccuveeenee. 355 (82,25)%
AJUSEESY OFOS ..., (1) (12) 1.100%
TOTAL et 889 1129 27,00%
CASH-FLOW OPERATIVO
Exploracion y Produccion ............cccveeen. 589 996 69,10%
Refino v Marketing .........ccevecevencerenenenennes 462 500 8.23%
QUIMICAL.....vceiecii e 23 %5 313,04%
Gasnatura y Electricidad ...........cccuveeeeeee. 479 8l (83,09)%
AJUSEESY OFOS ..., 34 17 (50,00)%
TOTAL et 1.587 1.689 6,43%
INVERSONES
Exploracion v Produccion ..., 240 1154 380.83%
Refinoy Marketing ......cccoeeeveeveseeensecereene 84 %5 13,10%
QUIMICAL....vceiecie e 22 26 18,18%
Gasnatura y Electricidad ...........cccuveeeeeee. 338 107 (68,34)%
AJUSLESV OOS ....oooevveeereeeeeeeeseeessesenenenn 36 2 (22.22%
TOTAL et 720 1410 95,83%



Enero-Marzo Variacion

2002 2003 %
Produccién de hidrocarburos
(Miles de bep/d) 946 1.003 6,0
Ventas de productos petroliferos
(Miles de toneladas) 12.504 12.711 17
Ventas de productos petroquimicos
(Miles de toneladas) 775 996 28,5
Ventas de gas natural
(Miles de millones de metros cubicos)
(bcm) 6,65 7,54 13,4
Ventas de GLP
(Miles de toneladas) 927 958 3,3

VII1.5.2.

COMENTARIOSDE LOSRESULTADOS CORRESPONDIENTESAL PRIMER
TRIMESTRE DE 2003

Repsol Y PF ha obtenido en e primer trimestre del afio 2003 un beneficio neto de 672 millones
de euros, un 122,5% superior a del mismo periodo ddl afio anterior. El beneficio neto gjustado
(antes de extraordinarios, no recurrentes y de la amortizacion del fondo de comercio) ha
ascendido a 772 millones de euros, con un crecimiento del 74,7%.

La actividad de Repsol Y PF, durante € primer trimestre de 2003, ha tenido lugar en un entorno
caracterizado por la evolucion ascendente de los precios ddl crudo, que llegaron a sobrepasar
los 34 ddlares por barril de Brent, superando en 10 ddlares los ddl primer trimestre de 2002,
paraluego descender progresivamente en el mes de marzo. El precio medio delbarril de Brent
para€ primer trimestre dd gercicio 2003 se ha situado en 31,48 ddlares por barril.

En refino, los mérgenes internacionales han experimentado una importante recuperacion,
continuando con & repunte iniciado en & segundo semestre de 2002. En marketing, los
mérgenes de comercidizacion han descendido frente a primer trimestre dd afio anterior
debido, fundamentalmente, a la evolucion alcista en las cotizaciones internacionales de los
productos y a su ho tradacidn a precios de mercado. La actividad quimica se ha caracterizado
por d crecimiento en los mérgenes internacionales en la mayor parte de la cartera de productos
de Repsol Y PF.

En este contexto, e cashtflow ha sido de 1.257 millones de euros, cas un 9% superior d de
2002, y el resultado operativo de Repsol Y PF ha acanzado los 1.129 millones de euros, con un
crecimiento del 27% sobre € dd afio anterior. Todas las &reas de negocio han mostrado
crecimientos importantes con la excepcion del érea de gas y dectricidad, cuyos resultados se
han visto afectados, fundamentalmente, por € cambio en € criterio de consolidacion de Gas
Natura SDG. En términos homogéneos, es decir, consolidando los resultados de Gas Natural
SDG a 24% en ambos trimestres, € resultado operativo se habria incrementado en un 81,2%y
el cash-flow habria crecido un 38,5%.
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INVERSIONESY DESINVERSIONES

Durante € primer trimestre de 2003 las inversiones realizadas por Repsol Y PF han ascendido a
1.410 millones de euros, un 95,8% superiores a las dd mismo periodo del afio anterior. Este
aumento se ha debido, principamente, a las compras redizadas en Trinidad y Tobago, como
consecuencia de las cuaes Repsol YPF hatriplicado € volumen de reservas 'y produccion en
ese pais. Esta adquisicion de activos en Trinidad y Tobago no ha generado fondo de comercio
de consolidacion. El exceso del precio pagado sobre € valor tedrico contable de la sociedad
titular de las reservas se ha clasificado como mayor vaor de los activos productivos. Peseala
magnitud de las inversiones durante € primer trimestre, Repsol 'Y PF mantiene su objetivo de
contencion inversora fijado por la Compafiia para e presente gercicio.

En el capitulo de desinversiones, durante € primer trimestre de 2003, Repsol Y PF ha engjenado
activos por 117 millones de euros, que han correspondido principalmente ala ventaa Oman Qil
de un 6,78% dd capital de CLH, que ha generado una plusvaia de 68 millones de euros.

DEUDA

La importancia del cashflow neto generado, que se ha situado en 1.257 millones de euros, ha
permitido que, pese al aumento de lasinversiones redizadas en e primer trimestre'y d pago de
dividendos por un importe de 226 millones de euros, la deuda financiera de Repsol YPF a 31 de
marzo de 2003 solo haya experimentado un ligero aumento del 2,9% hasta acanzar los 7.686
millones de euros, sin que dicho aumento haya afectado d ratio de deuda financiera neta sobre
capitdizacion de la Compafiia, que se mantiene en & 29%, muy inferior a 43% del primer
trimestre del afio anterior.

Ega importante reduccion ha posibilitado que los gastos financieros se hayan reducido un
77,4%, a situarse en 88 millones de euros frente a los 389 millones de euros del primer
trimestre de 2002.

A 31 de mayo de 2003 la deuda financiera neta ha disminuid o hasta 6.681 millones de euros
lo que ha supuesto que € ratio de deuda financiera neta sobre capitalizacion se haya situado
en el 27%.

ARGENTINA

La actividad de Repsol YPF en Argentina, durante € presente gercicio de 2003, reflga la
sostenida recuperacion de su economiay la estabilidad en el marco regulatorio obtenida para €
sector petrolero. La situacion en d pais estd mgiorando sustanciadmente debido al crecimiento
de la actividad econémica, la estabilidad del tipo de cambio, € nivel creciente de reservas de
divisas y las menores tasas de inflacion mensuales.

A lo largo del primer trimestre de 2003, y en & contexto de una escalada de los precios del

crudo, las compaiias operadoras en upstream y downstream en Argentina han prorrogado €l
acuerdo de estabilidad de precios con € gobierno hastae 31 de mayo.
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RESULTADOSDE LASACTIVIDADES

EXPLORACION Y PRODUCCION

El resultado operativo del &rea de Exploracion y Produccion ha ascendido a 670 millones de
euros, un 161,7% mas que en € primer trimestre de 2002. Este crecimiento se ha debido,
fundamentalmente, a aumento del precio del crudo y a la mejora de los precios del gas en
Argentina

El precio medio de venta de la cesta de liquidos de Repsol YPF ha sido de 28,3 $/barril,

frente alos 15,3 $/barril del mismo trimestre del afio anterior. En cuanto a los precios medios
dd gas en Argentina, éstos han sido un 20,9% superiores a los de mismo trimestre del afio
pasado, reflgjando la apreciacién del peso en el precio del gas argentino.

La produccion de hidrocarburos ha ascendido a 1.002.700 barriles equivalentes de petrdleo a
dia (bep/d) con un incremento del 6% respecto ala dd primer trimestre del afio anterior. Este
aumento se ha debido, principamente, ala comprade un 20% adiciona ce BPRY en Trinidad
y Tobago, que ha supuesto un incremento de 61.000 bep/dia y, en menor medida, a los
aumentos de produccién en Argentinay Libia, que compensaron las menores producciones en
Espafia, Dubai, Ecuador, Argeliay Venezuela

En d periodo citado se han producido dos nuevos descubrimientos en Argentina, siendo €l
mas importante € de la cuenca Neuquina, con € sondeo Loma Alta xp-9.

Las inversiones han ascendido a 1.154 millones de euros, cantidad que incluye € pago de la
operacion de compra de Trinidad y Tobago, cuyo importe esta sujeto a cléusula de
confidencialidad. Las inversiones en las actividades de exploracién y desarrollo han sido
ligeramente inferiores a las ddl primer trimestre del afio anterior y se han centrado en
Argentina, Ecuador, Trinidad y Tobago y Brasil.

REFINO Y MARKETING

El resultado operativo del area de Refino y Marketing durante el primer trimestre ha
ascendido a 357 millones de euros, un 20,6% mas que en € mismo periodo de 2002. Este
resultado reflgja la recuperacion de los mérgenes internacionales de refino y el descenso de
los margenes de marketing y GLP. El indicador de margen de refino de la Compaiiia se ha
situado en torno a 4,24 $/barril, muy superior alos 1,22 délares/barril del primer trimestre de
2002. A estos margenes han contribuido fundamentalmente € alto diferencial entre crudo y
productos, especialmente en los gasdleos, asi como d incremento de los fletes.

Las ventas totales de productos petroliferos alcanzaron 12,71 millones de toneladas, con un
incremento del 1,7%. En Espaiia, las ventas de Repsol YPF totalizaron 7,5 millones de
toneladas, con una disminucion del 4,8% debido a descenso de las ventas de fueloleos para
generacion eléctrica por la dta pluviosidad registrada. En sentido contrario, las ventas
realizadas a marketing propio de gasolinas, gasdleos y querosenos han aumentado un 4,6%.
En Argentina, por la mejoria de la situacion econdmica del pais y las exportaciones, las
ventas de la Compafiia aumentaron un 6,1%.
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En cuanto a los Gases Licuados del Petrdleo (GLPs), € trimestre se ha caracterizado por las
elevadas cotizaciones internacionales. En Espafia, donde los maérgenes registraron un
retroceso, las ventas han crecido un 3,9% respecto a mismo periodo dd afio anterior,
debido fundamentalmente a las temperaturas mas frias del trimestre. En Latinoamérica, las
ventas de GLP en € primer trimestre de 2003 han aumentado un 1,5% con respecto a mismo
periodo del afio anterior, debido a su buen comportamiento en Per(, Chile y Ecuador y a
inicio de recuperacion del mercado argentino.

Las inversiones en refino y marketing en € primer trimestre de 2003 ascendieron a 95
millones de euros, un 13,1% superiores a las del mismo periodo del afio anterior y se han
destinado, fundamentalmente, a proyectos de refino, entre los que destacan e “mild
hydrocracker” en Puertollano, y a desarrollo del GLP canalizado.

QUIMICA

El resultado operativo en € area quimica ascendié a 51 millones de euros frente a unas
pérdidas de 17 millones de euros en el mismo trimestre del afio anterior. Esta mejora se debe
principalmente a la favorable evolucion de los méargenes internacionalesy alarealizacion de
mayores ventas de productos. Hay que resaltar € incremento de los resultados en Argentina
derivado de los fuertes incrementos de la produccion de metanol en Plaza Huincul y de urea
en Bahia Blanca, asi como la mejora de los mérgenes de referencia de estos productos.

Las ventas totales de productos petroquimicos han sido de 996.000 toneladas, superiores en
un 28,5% a las del mismo periodo del afio anterior. Este incremento se ha debido a la
consolidacion de la produccion de metanol y urea en Argentina, asi como la mayor venta de
Oxido de propileno/estireno monémero (OP/SM), derivados y butadieno en Espafia. En
petrogquimica basica se halogrado € incremento de la produccion gracias a “revamping” del
cracker de Tarragona, operando en la actualidad a una capacidad de 660.000 tonel adas/afio.

Lasinversiones del primer trimestre de 2003 han ascendido a 26 millones de euros, un 18,8%
superiores a las del primer trimestre de 2002 y se han destinado en su mayor parte a
proyectos en curso y alamejora de las unidades existentes.

GASY ELECTRICIDAD

El resultado operativo en & primer trimestre de 2003 ha sido de 63 millones de euros, un
82,3% inferior a del mismo periodo de 2002. La disminucion esta fundamentalmente
motivada por la desconsolidacion parcia del Grupo Gas Natural SDG, la desconsolidacién de
Enagas, los cambios en € modelo de retribucidn del sector en Espafia, la congelacidn de las
tarifas del gas en Argentina y la reclasificacion de los resultados de algunas sociedades
participadas argentinas que han pasado aincorporarse a area de exploracion y produccion.

Las inversiones del periodo totalizaron 107 millones de euros, un 68,3% inferiores a las del
mismo periodo de 2002.

Madrid, a 2 dejulio de 2003

Por Repsol YPF, SA.
Fdo.: Carmelo de las Morenas
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