Comision Nacional del Mercado Valores
Paseo de la Castellana, 19

Madrid

Muy Sefiores nuestros:

Por la presente les confirmamos que e soporte informatico que les acompafiamos
contiene el Folleto Informativo Reducido de la Oferta Privada de Venta de Acciones de
Gas Natural SDG, SAA., redlizada por Repsol YPF, SA.y se corresponde con € Folleto
Reducido firmado entregado a esa Comisién Nacional.

Atentamente,

Fdo.: D. Ramoén Blanco Balin.

En nombre y representacion de Repsol YPF, SA.
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PRIVADA DE VENTA DE VALORES

RESUMEN DE LAS CARACTERISTICAS DE LOS VALORES
OFRECIDOS Y DEL PROCEDIMIENTO PREVISTO PARA SU
COLOCACION Y ADJUDICACION ENTRE LOSINVERSORES

| dentificacion dela persona querealizala Oferta

La Oferta sera redlizada por Repsol YPF, S.A., domiciliada en Madrid, Paseo
delaCastellana, 278, CIF A78/374725, CNAE n°. 742.

Entidad emisora delosvalores objeto dela Oferta

La entidad emisora de los valores objeto de la Oferta es Gas Natural SDG,
SA. (en adelante GAS NATURAL), con domicilio social en Barcelona, Avda.
Portal del”Angel, n°. 22, y CIF A-08015497, constituida por tiempo indefinido
el 28 de enero de 1843, ante los Notarios de Barcelona D. José Manuel Planas
y Compte y D. Jaime Burguerol e inscrita en el Registro Mercantil de
Barcelona, inscripcidn 677, Hoja B-33172, Tomo 22.147, Folio 147.

El capital social de GAS NATURAL es de 447.776.028 euros representado
por 447.776.028 acciones, de 1 euro de valor nominal. Teniendo en cuenta que
se trata de una Oferta Privada de Venta de Acciones, €l capital social de GAS
NATURAL no sufrira variacion alguna como consecuencia de la misma.

Naturalezay caracteristicas delos valor es que se ofr ecen

Seran ofrecidas 102.988.486 de acciones de GAS NATURAL (representativas
de un 23% del Capital Social de GAS NATURAL), de 1 euro de valor
nomina cada una de ellas, integramente desembolsadas y representadas
mediante anotaciones en cuenta. Los valores objeto de la Oferta Privada de
Venta son acciones ya en circulacion y gozan, por tanto, de la totalidad de los
derechos que corresponden alas mismas.

Las acciones que se ofrecen para su compra en la presente Oferta gozan del
derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales y en €l patrimonio
resultante de la liquidacion en las mismas condiciones que las restantes
acciones en circulacion, y al igual que las demas acciones que componen €l
capital social no tienen derecho a percibir un dividendo minimo por ser todas
ellas ordinarias.

L as acciones que se ofrecen en |la presente Of erta darén derecho a participar en
las ganancias sociales obtenidas desde el 1 de Enero de 2002 y a percibir los
dividendos que se distribuyan con cargo alos beneficios del gercicio de 2001.
En particular, las acciones otorgardn a su titular el derecho a percibir €l
dividendo complementario de 0,19 euros por accion con cargo alos resultados



0.1.4.
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de 2001 aprobado por la Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el
dia 30 de Abril de 2002 y que se hara efectivo el dia 1 de Julio de 2002.

Las acciones ofrecidas, a igual que € resto de acciones de GAS NATURAL,
se encuentran admitidas a negociacion oficial en las Bolsas de Valores de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Vaencia e incorporadas al Sistema de
I nterconexion Bursatil (Mercado Continuo).

El Servicio de Compensacién y Liquidacion de Vaores, SA. (en adelante,
"SCLV"), con domicilio en Madrid, calle Orense n° 34, y sus entidades
adheridas, son las entidades de lallevanza del registro contable de | as acciones
de GASNATURAL.

Destinatarios dela Oferta

La Oferta se destinaa un Unico Tramo Institucional compuesto exclusivamente
por inversores institucionales, tanto residentes en Espaia (tales como Fondos
de Pensiones, Entidades de Seguros, Entidades de Crédito, Sociedades y
Agencias de Vaores, Sociedades de Inversion Mobiliaria, Fondos de Inversion
Mobiliaria, entidades habilitadas de acuerdo con los articulos 64 y 65 de la
Ley del Mercado de Valores para gestionar carteras de valores de terceros y
otras sociedades cuya actividad sea el mantenimiento estable en cartera de
valores de renta variable) como no residentes, a los que se les realice una
oferta de carécter ingtitucional segun las précticas internacionales y las leyes
aplicables.

La Oferta de acciones realizada fuera de Espafia no seré objeto de registro en
pais alguno, sin perjuicio de la utilizacion de los documentos internacionales
normalmente empleados para dar a conocer la Oferta. En particular, se hace
constar que las acciones objeto de la presente Oferta no han sido ni serén
registradas bajo la United States Securities Act of 1933 (la “US Securities
Act”), ni aprobadas o desaprobadas por la Securities and Exchange
Commission (“SEC”), ni por ninguna otra autoridad de los Estados Unidos de
América. Por tanto, la presente Oferta no esta dirigida a personas de los
Estados Unidos de América (“U.S. persons’) segin se definen en la
Regulation S de la US Securities Act, si bien podra dirigirse a algunos
“compradores institucionales cualificados’, tal y como se definen en la norma
144A delaUS Securities Act.

No esta previsto que €l volumen inicial de acciones asignado a la Oferta pueda
ser ampliado.

Formaen que serealizarala Oferta
El procedimiento de colocacién de la Oferta Privada de Venta de Acciones
serd mediante un proceso de prospeccion de la demanda (“accelerated

bookbuilding” ) como se describe en €l presente Folleto Informativo Reducido.

A estos efectos, Repsol YPF ha establecido con determinadas entidades
financieras (las “Entidades Directoras’) las condiciones de aseguramiento y
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colocacion parala Oferta, en virtud del cual las Entidades Directoras asumiran
los compromisos de participar activamente en la colocacion de las acciones
ofrecidas y de adquirir por cuenta propia aquellas acciones que no fueran
adquiridas por terceros, en virtud, en su caso, del pertinente aseguramiento.

Una vez hecho publico el Hecho Relevante en el que Repsol Y PF comunique
su intencion de desinvertir € 23% del Capital Social de GAS NATURAL, se
abrira un breve periodo de prospeccién de la demanda, a través del
procedimiento denominado “accelerated bookbuilding”, de una duracion
estimada inferior a dos dias habiles durante el cual las Entidades Directoras
desarrollaran las actividades de difusion y promocién de la Oferta con €l fin de
obtener de los potenciales inversores institucionales indicaciones de interés o
propuestas de compra sobre el nimero de acciones que estarian dispuestos a
adquirir y el precio en el que en su caso lo harian. Unavez cerrado €l periodo
de prospeccion de la demanda, Repsol YPF, de acuerdo con las Entidades
Directoras fijar4 el precio definitivo de las acciones objeto de la Oferta y
evaluard las propuestas de compra recibidas, seleccionando las que estime
oportunas.

Losinversoresinstitucionales, unavez fijado el precio de venta de |as acciones
objeto de la Oferta, deberan confirmar las propuestas de compra sel eccionadas
por las Entidades Directoras de acuerdo con Repsol Y PF, que se convertiran
entonces en 6rdenes de compra en firme e irrevocabl es.

Asimismo, Repsol Y PF tiene previsto asumir obligaciones de “lock up” por un
periodo de 3 meses.

Entidades queintervienen en la Oferta

La Coordinacion, Direccion, Colocacion y Aseguramiento de la Oferta se
[levard a cabo por InverCaixa Valores SV, SA., BBVA BolsaSV., SA.y
Goldman Sachs Intl, en calidad de Entidades Directoras.

CONSIDERACIONES MAS RELEVANTES DEL OFERENTE EN
RELACION A LA OFERTA PRIVADA DE VENTA DE ACCIONES
DESCRITA EN EL PRESENTE FOLLETO INFORMATIVO
REDUCIDO

El Consgjo de Administracion de Repsol YPF, SA., en la reunién de 14 de
Mayo de 2002, ha adoptado, entre otros, el acuerdo de facultar a su Presidente,
paralarealizacion de la presente Of erta.

Actuamente, el Grupo Repsol Y PF posee el 47,042% (210.643.172 acciones)
del capital social de Gas Natural SDG, S.A., por lo que una vez realizada la
venta, |a participacion resultante seria equivalente al 24, 042%.

La venta de la participacion accionarial se instrumenta mediante €l presente
proceso de Oferta Privada de Venta de acciones seguin se detallaen el apartado
11.10. de este Folleto.



Efectos Econémicos

Lascifrasdel presentey del siguiente epigrafe se han obtenido considerando el
cambio medio de Gas Natural correspondiente a dia 14 de Mayo de 2002.

Una vez redlizada la venta objeto de esta Oferta Privada, Grupo Repsol
generaria una plusvalia neta de impuestos de 1.060 millones de euros y
registraria una minoracion del fondo de comercio registrado en libros de 52
millones de euros, aproximadamente.

El cambio del método de consolidacién, que a partir de ese momento seria el
proporcional en lugar de integracion global, que se venia aplicando hasta
ahora, reduce el endeudamiento financiero en unos 2.890 millones de euros 'y,
asimismo, el saldo de intereses minoritarios en 2.335 millones de euros
aproximadamente.

Destino de los Fondos

Los fondos procedentes de la venta objeto de esta Oferta Privada, se destinarén
principalmente a la reduccion de la deuda financiera. En este sentido, la
reduccion total del endeudamiento, incluido €l efecto de la venta de las
acciones objeto de esta Oferta y el cambio en e método de consolidacién,
asciende a unos 4.900 millones de euros.

Consecuentemente, € ratio de endeudamiento desciende del 43,4% a 37%
incrementandose, asimismo, laliquidez netaen 1.607 millones de euros.

LA DECISION ADOPTADA POR EL CONSEJO DE ADMINISTRACION,
DESCRITA MAS ARRIBA PERMITIRIA, POR LO TANTO, REFORZAR
SUSTANCIALMENTE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE REPSOL YPF SIN
ALTERAR DE MANERA SIGNIFICATIVA LA ESTRATEGIA DEL GRUPO
REPSOL EN LA ACTIVIDAD GASISTICA.

De igual modo, la realizacion de la venta de acciones descrita en este Folleto,
modifica la consideracion de matriz por parte de Repsol Y PF respecto de Gas
Natural.

Asimismo, los principales accionistas de GAS NATURAL, “la Caixa’ y
Repsol YPF, han actuaizado los acuerdos entre accionistas que tenian
suscritos tal como se establece en el Hecho Relevante publicado por Repsol
Y PF en el diade hoy.

En efecto, simultdneamente a la reduccion de la participacion de Repsol Y PF
en el capital sociad de GAS NATURAL , Repsol YPF y “la Caixa “ han
suscrito un acuerdo modificando el celebrado en fecha 11 de enero de 2000
por e que se ordenaban sus respectivos intereses accionariales en GAS
NATURAL y ENAGAS, su representacion en los 6rganos de gestion de ambas
compafiasy estableciendo determinados principios de actuacion industrial.

En dicho acuerdo, las partes se obligan a preservar la transparencia,
independencia y profesionalidad en la gestion de GAS NATURAL vy



confirman el mantenimiento de la estructura de control conjunto de GAS
NATURAL reconocido por la Direccion General de Politica Econémica de 10
de marzo de 2000.

L os principios de actuacion industrial contenidos en el acuerdo de 11 de enero
de 2000 se integran y actualizan el nuevo acuerdo en lo necesario.

En cuanto ala administracién de GAS NATURAL se prevé gue su Consgjo se
componga de doce vocales de los que Repsol YPF propondra cuatro, “la
Caixa’ otros cuatro y los restantes cuatro sean independientes propuestos de
comun acuerdo por ambas partes.

“la Caixd’ propondra quien haya de ostentar la condicién de Presidente y
Repsol Y PF lade Consgjero Delegado.

El referido acuerdo en modo alguno supone la existencia de “accion de
concierto” entre REPSOL YPF y la CAIXA conforme se define en la misma
en la normativa sobre mercado de valores.



CAPITULO I

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

l.1. PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD POR EL
CONTENIDO DEL FOLLETO

D. Ramo6n Blanco Balin, con NIF n° 12210124-E, Vicepresidente Corporativo de
Repsol YPF, SA (en adelante, “REPSOL YPF” o la“Sociedad”), sociedad domiciliada
en Madrid, Paseo de la Castellana, 278, CIF A78/374725, CNAE n°. 742, asume, en
representacion de dicha sociedad, la responsabilidad del presente Folleto Informativo
Reducido (en adelante el “Folleto Reducido”).

D. Ramo6n Blanco Balin manifiesta que los datos e informaciones contenidos en el
presente Folleto Reducido no inducen a error y son conformes alarealidad y no existen
omisiones susceptibles de alterar su alcance ni la apreciacion publica de la Sociedad o
delosvalores alos que serefierey de su negociacion.

|.2. ORGANISM OS SUPERVISORES

El presente Folleto Reducido ha sido inscrito en los registros oficiales de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (en adelante, “CNMV™”) e dia 16 de Mayo de 2002.
Este Folleto Reducido tiene por objeto larealizacion de una Oferta Privada de Venta de
acciones de Gas Natural SDG, SA (en adelante, "GAS NATURAL") mediante un
procedimiento de prospeccion de la demanda o “ accel erated bookbuilding” .

El presente Folleto Reducido ha sido redactado de conformidad con lo previsto en el
articulo 16.1 y en la Disposicion Adicional Segunda del Real Decreto 291/1992, de 27
de Marzo, sobre emisiones y ofertas publicas de venta de valores (en la redaccion dada
por el Real Decreto 2590/1998, de 7 de Diciembre, sobre modificaciones del régimen
juridico de los mercados de valores), asi como de conformidad con la Orden Ministerial
de 12 de Julio de 1993y con la Circular 2/1999, de 22 de Abril, delaCNMV, por laque
se aprueban determinados modelos de folletos de utilizacion en emisiones y ofertas
publicas de venta de valores.

El registro del presente Folleto Reducido por la CNMV no implica recomendacién de la
suscripcion o compra de los valores, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre la
solvencia de laentidad emisora o larentabilidad de la emision.

La presente Oferta Privada de Venta no precisa de autorizacion ni pronunciamiento
administrativo previo distinto de la verificacion y registro de su Folleto en laCNMV.

1.3. NOMBRE, DOMICILIO Y CUALIFICACION DE LOS AUDITORES
QUE HAYAN VERIFICADO LAS CUENTAS ANUALES DE LOS
TRESULTIMOSEJERCICIOS

Las cuentas anuales individuales y consolidadas de GAS NATURAL paralos gercicios
cerrados a 31 de Diciembre de 1999, 31 de diciembre de 2000 y 31 de diciembre de



2001, preparadas de acuerdo con PCGA esparioles, han sido auditadas con informe
favorable sin salvedades por la firma PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., con
domicilio en Barcelona, Avenida Diagonal, n°. 640, firma que figura inscrita en el
Registro Oficial de Auditores de Cuentas (R.O.A.C.) con €l nimero de inscripcién
S0242. Dichas cuentas anuales han sido entregadas a la CNMV para su disposicion
publica.

Las cuentas anuales individuales y consolidadas de Repsol YPF para los gercicios
cerrados a 31 de Diciembre de 1999 y 31 de diciembre de 2000, preparadas de acuerdo
con PCGA espariioles, han sido auditadas con informe favorable sin salvedades por la
firma Arthur Andersen y Cia, S. Com, con domicilio socia en Madrid, Raimundo
Fernandez Villaverde n° 65, firma que figurainscrita en el Registro Oficia de Auditores
de Cuentas (R.O.A.C.) con e nudmero de inscripcion SO692. Dichas cuentas anuales
han sido entregadas ala CNMV para su disposicion publica.

L as cuentas anuales individuales y consolidadas de Repsol Y PF para el gjercicio cerrado
a 31 de Diciembre de 2001, preparadas de acuerdo con PCGA esparioles, han sido
auditadas por la firma Arthur Andersen y Cia, S. Com, con domicilio social en Madrid,
Raimundo Fernandez Villaverde n° 65, firma que figura inscrita en €l Registro Oficial
de Auditores de Cuentas (R.O.A.C.) con e numero de inscripcion SO692. Dichas
cuentas anuales han sido entregadas a la CNMV para su disposicion publica. La
auditoria de las cuentas individuales y consolidadas del gjercicio 2001 de Repsol Y PF
presenta un informe con salvedades, informe que a continuacién se detalla:

“ A los accionistas de
Repsol YPF, SA:

1. Hemos auditado |las cuentas anuales de Repsol YPF, SA. que comprenden los
balances de situacion al 31 de diciembre de 2001 y 2000, las cuentas de
pérdidas y ganancias y la memoria correspondientes a los gercicios anuales
terminados en dichas fechas, cuya formulacion es responsabilidad de los
Administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo
realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas,
gue requieren e examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la
evidencia judtificativa de las cuentas anuales y la evaluaciéon de su
presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones
realizadas.

2. De acuerdo con la legislacion vigente, Repsol YPF, SA., como dominante de
un Grupo de Sociedades, esta obligada a formular separadamente cuentas
anuales consolidadas. Con fecha 1 de marzo de 2001 y 27 de marzo de 2002,
emitimos nuestros informes sobre las cuentas anuales consolidadas
correspondientes a los gjercicios 2000 y 2001, respectivamente, en los que
expresamos una opinion sin salvedades respecto del gercicio 2000 y una
opinién con una salvedad por la incertidumbre derivada de la situacion en
Argentina (en términos analogos a la incluida en el parrafo 3 adjunto)
respecto del gjercicio 2001. El efecto de la consolidacion, en comparacion con
las cuentas anuales individuales adjuntas, supone un incremento de las
reservas de los gjercicios 2000 y 2001 por importe de 4.724 y 3.959 millones



de euros, respectivamente y un incremento de los resultados de dichos
gjercicios por importe de (839) y 1.760 millones de euros, respectivamente.
Igualmente, el efecto de esta consolidacién supone un incremento del importe
total de los activos en los gercicios 2001 y 2000 de 27.089 y 30.029 millones
de euros respectivamente.

Debido a los cambios que se han producido en la situacién 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 délar estadounidense, la pesificacion de ciertos activos y pasivos
en moneda extranjera mantenidos en € pais, la pesificacién 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 de
amortizacion de préstamos financieros y dividendos (salvo en determinados
supuestos que afectan al sector de hidrocarburos descrito en la Nota 3), la
implantacion de nuevos regimenes de retencion a las exportaciones de
hidrocarburosy el incremento de los precios internos.

La inversion de Repsol YPF, SA. en YPF SA. 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, SA.

A la fecha de preparacioén de estas cuentas anuales, el Gobierno argentino se
encuentra aln analizando la posible implantacion de politicas
complementarias, o modificaciones a las ya aprobadas, no siendo posible
prever la evolucién futura de la situacion argentina, y, por tanto, el impacto
gue dicha incertidumbre podr& tener sobre las cuentas anuales de Repsol
YPF, SA. (véanse las Notas 3 y 15), por razdn de la inversion mantenida en
YPF, SA.

En nuestra opinion, excepto por los efectos de cualquier ajuste que pudiera
ser necesario si se conociera el desenlace final de la incertidumbre descrita en
el parrafo 3 anterior en relacion exclusivamente con las cuentas anuales del
gjercicio 2001, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de
Repsol YPF, SA.. al 31 dediciembre de 2001 y 2000 y de los resultados de sus
operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante los gercicios
anuales terminados en dichas fechas y contienen la informacién necesaria y
suficiente para su interpretacion y comprension adecuada, de conformidad
con principios y normas contables generalmente aceptados aplicados
uniformemente.

El informe de gestion adjunto del gercicio 2001 contiene las explicaciones

gue los Administradores consideran oportunas sobre la situacién de Repsol
YPF, SA., la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
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integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable gque contiene e citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del gjercicio 2001. Nuestro trabajo como auditores selimita a
la verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este
mismo pérrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida
a partir de losregistros contables de Repsol YPF, SA.

ARTHUR ANDERSEN
27 de marzo de 2002"

“ A'los Accionistas de
Repsol YPF, SA.:

1.

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Repsol YPF, SA. y
Sociedades Dependientes, que comprenden los balances de situacion
consolidados al 31 de diciembre de 2001 y 2000, las cuentas de pérdidas y
ganancias y las memorias consolidadas correspondientes a los gercicios
anuales terminados en dichas fechas, cuya formulacion es responsabilidad de
los Administradores de la Sociedad dominante. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su
conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de
auditoria generalmente aceptadas, que requieren € examen, mediante la
realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales consolidadas y la evaluacion de su presentacion, de los principios
contables aplicados y de las estimaciones realizadas. Nuestro trabajo no
incluyé el examen de las cuentas anuales consolidadas de Gas Natural SDG,
SA. y Sociedades Dependientes, en las que, al 31 de diciembre de 2001 y
2000, Repsol YPF, SA. participaba en un 47,04%, y cuyos activos y
resultados netos representan un 19,45% y un 25,56%, respectivamente, al 31
de diciembre de 2001, y un 18,27% y un 9,57%, respectivamente, al 31 de
diciembre de 2000, de las correspondientes cifras consolidadas de Repsol
YPF, SA. y Sociedades Dependientes. Las mencionadas cuentas anuales
consolidadas de Gas Natural DG, SA. y Sociedades Dependiente han sido
comentadas por otros auditores (véase Anexol) y nuestra opinion expresada
en este informe sobre las cuentas anuales consolidadas de Repsol YPF, SA. y
Sociedades Dependientes se basa, en lo relativo a la participacion en Gas
Natural SDG, SA. y Sociedades Dependientes, unicamente en el informe de
estos otros auditores.

Debido a los cambios que se han producido en la situacién 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 délar estadounidense, la pesificacion de ciertos activos y pasivos
en moneda extranjera mantenidos en € pais, la pesificacién 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
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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 descrito en la Nota 1.d.1), la
implantacion de nuevos regimenes de retencion a las exportaciones de
hidrocarburosy 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). Las cuentas anuales consolidadas
adjuntas recogen la estimacion que ha sido posible cuantificar del impacto
gue estas medidas provocan sobre € epigrafe “ Fondos propios’ al 31 de
diciembre de 2001 adjunto (“ Diferencias de conversion”), asi como sobre la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del gercicio 2001 adjunta, por
importe de 1.450 millones de euros y 957 millones de euros, respectivamente,
gue reflegjan fundamentalmente: (i) el quebranto patrimonial originado por la
valoracién 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 pérdidas registradas por la diferencias negativas de cambio
resultantes de actualizar al tipo de cambio de cierre de 1,7 pesos argentinos
por dolar estadounidense |os préstamos tomados por |a sociedades argentinas
con moneda funcional peso en dolares estadounidenses, (iii) el aumento de la
provision por impagados como consecuencia de la situacion econdmica 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 e 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. EI Gobierno
argentino se encuentra aun analizando la posible implantacion de politicas
complementarias, o modificaciones a las ya aprobadas, no siendo posible
prever la evolucién 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), por razén de la inversion mantenida
en sociedades que estan presentes en Argentina.

En nuestra opinion, basada en nuestra auditoria y en el informe de otros
auditores (véase Anexo 1), excepto por los efectos de cualquier ajuste que
pudiera ser necesario si se conociera el desenlace final de la incertidumbre
descrita en €l parrafo 2 anterior en relacién exclusivamente con las cuentas
anuales del gercicio 2001, las cuentas anuales consolidadas adjuntas
expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera de Repsol YPF, SA. y Sociedades Dependientes al
31 de diciembre de 2001 y 2000 y de los resultados de sus operaciones y de
los recursos obtenidos y aplicados durante los gjercicios anuales terminados
en dichas fechas y contienen la informacién necesaria y suficiente para su
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|.4.

interpretacion y comprension adecuada, de conformidad con principios y
normas contabl es general mente aceptados aplicados uniformemente.

El informe de gestién consolidado adjunto del gercicio 2001 contiene las
explicaciones que los Administradores de la Sociedad Dominante consideran
oportunas sobre la situacién del Grupo, la evolucién de sus negocios 'y sobre
otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anualoes
consolidadas. Hemso verificado que la informacién contable que contiene €l
citado informe de gestion consolidado concuerda con la de las cuentas
anuales consolidadas del gercicio 2001. Nuestro trabajo como auditores se
limita a la verificacién del informe de gestion consolidado con € alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion
distinta de la obtenida a partir de los registros contables de las Sociedades.

ARTHUR ANDERSEN
27 de marzo de 2002"

OBLIGACIONES DE INFORMACION PUBLICA PERIODICA DE
ENTIDADESEMISORAS

A lafechadel presente Folleto Reducido, se hace constar que tanto REPSOL Y PF como
GAS NATURAL estan a corriente del cumplimiento de sus obligaciones de
informacion publica periddica, trimestral y anual, en su condicion de entidades emisoras
de valores admitidos a negociacion en Bolsas de Vaores, de conformidad con lo
previsto en la Ley 24/1988 de 28 de Julio del Mercado de Valoresy en la Orden de 18
de Enero de 1991.

A estos efectos se adjunta como Anexo | la informacién publica periddica
correspondiente a primer trimestre de 2002 relativa a REPSOL YPF y a GAS
NATURAL.
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CAPITULOII

LA OFERTA PRIVADAY LOSVALORESNEGOCIABLES
OBJETO DE LA MISMA

.1 ACUERDOS SOCIALES.

11.1.1. Acuerdo de emision

No procede.

I1.1.2. Acuerdo de Realizacion dela Oferta Privada de Venta

La Oferta Privada de Venta de acciones a la que se refiere el presente Folleto (en
adelante, la “ Oferta Privada de Venta’ o la“Oferta’) se efectuara mediante un proceso
de prospeccién de la demanda o “ accelerated bookbuilding” a amparo del acuerdo
adoptado por el Consgjo de Administracién de REPSOL Y PF, en su reunion de fecha 14
de Mayo de 2002. Se incluye como Anexo Il del presente Folleto y forma parte
integrante del mismo la certificacion emitida por e Secretario del Consgjo de
Administracién de REPSOL Y PF relativa a la venta de las acciones que constituyen €l
objeto de la presente Oferta. Por su parte, el Presidente del Consegjo de Administracion
de la Sociedad, D. Alfonso Cortina de Alcocer acordd, en fecha 15 de Mayo de 2002, la
gjecucion del citado acuerdo del Consgjo de Administracion. Se acompafia
manifestacion del Sr. Presidente acreditativa de este extremo.

La Ofertatiene carécter exclusivamente institucional y consta de un Unico tramo global.

Las acciones que constituyen el objeto de la Oferta Privada de Venta son de la
titularidad plenay legitima de REPSOL Y PF, quien tiene plena disponibilidad sobre las
mismas, no estando sujetas a gravamen alguno. A efectos de garantizar la entrega de las
acciones objeto de la Oferta Privada de Venta a los posibles adjudicatarios de las
mismas, REPSOL Y PF hacursado a BBVA BolsaSV, SA., entidad en cuyos registros
contables se hayan inscritas dichas acciones, la orden de inmovilizar las 102.988.486
acciones de Gas Natural, SDG, S.A. (en adelante, "GAS NATURAL"), que constituyen
el objeto de la Oferta Privada de Venta. Se acompaia como Anexo |11 de este Folleto
copia del certificado de legitimacion emitido por BBVA Bolsa SV, S.A que acredita la
titularidad de las acciones objeto de la Oferta Privada de Venta y su inmovilizacién y
afectacion al resultado de lamisma.

El siguiente cuadro reflgja la composicion accionarial de GAS NATURAL antes y
después de larealizacion de la presente Of erta Privada de Venta.

Accionista Situacion anterior ala Oferta Privada Situacion posterior ala Oferta Privada(l)
% del capita acciones % del capita Acciones

REPSOL YPF 46,25% 207.096.835 23,25% 104.108.349
REPSOL Petroleo 0,79% 3.546.337 0,79% 3.546.337

"laCaixa' 26,37% 118.096.471 26,37% 118.096.471
BBVA 2,86% 12.820.946 2,86% 12.820.946

(1) Supuestaladesinversion de un 23% del capital social de GASNATURAL
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11.1.3. Informacién sobre los requisitos y acuerdos para la admision a negociacion
oficial

Las acciones de GAS NATURAL que son objeto de la presente Oferta Privada de
Venta, se encuentran previamente admitidas a cotizacion en las Bolsas de Valores de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia e incorporadas a Sistema de Interconexion
Bursétil (Mercado Continuo).

1.2. AUTORIZACION ADMINISTRATIVA

La presente Oferta Privada de Venta no requiere autorizacion administrativa previa 'y
esta sujeta Unicamente al régimen general de verificacion por laCNMYV.

1.3. EVALUACION DEL RIESGO INHERENTE A LOSVALORESO A SU
EMISOR

Tratdndose de valores de renta variable, no se ha realizado ninguna evaluacion del
riesgo inherente a las acciones objeto de la presente Oferta Privada por parte de entidad
calificadora alguna. No obstante lo anterior, los niveles de rating actualmente asignados
ala deuda de GAS NATURAL por la agencia Standard & Poors son A+ y A-1 para el
largo y corto plazo, respectivamente.

1.4 VARIACIONES SOBRE EL REGIMEN LEGAL TIPICO DE LOS
VALORESOFERTADOS

No existen variaciones sobre el régimen lega tipico previsto en las disposiciones
legal es aplicables en materia de acciones de soci edades andnimas.

[1.5. CARACTERISTICASDE LOSVALORES

11.5.1. Naturalezay denominacién de los valores

Los valores alos que se refiere el presente Folleto Reducido son acciones ordinarias de
GASNATURAL, de 1 euro de valor nominal cada una, pertenecientes ala misma clase

y serie que las restantes acciones de GAS NATURAL actualmente en circulacion.

I1.5.2. Representacion delosvalores

Todas las acciones de GAS NATURAL actualmente en circulacion estan representadas
por medio de anotaciones en cuenta y se hallan inscritas en los correspondientes
registros contables a cargo del Servicio de Compensacion y Liquidacion de Vaores (en
adelante, "SCLV"), entidad domiciliada en Madrid, cale Orense n° 34, y de sus
entidades adheridas.

11.5.3. Importe nominal global dela Oferta
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El importe nominal de la Oferta Privada de Venta es de 102.988.486 acciones ordinarias
de 1 euro de valor nominal cada una, resultando un importe nominal de €102.988.486,
lo que representa un 23% de las acciones de GASNATURAL.

I1.5.4. NUumer o de acciones ofrecidas, proporcién sobre el capital social y precio de
las mismas

a) Numero de acciones ofrecidas y proporcién sobre €l capital social

El nimero de acciones ofrecidas es de 102.988.486, 10 que representa un 23% de las
accionesde GASNATURAL.

b) Precio de las acciones

El Precio de Venta de las acciones se fijara de acuerdo con lo establecido en el apartado
11.10.2.3. siguiente. Habida cuenta de que € procedimiento de colocacion escogido
permite la libre apreciacién por los inversores del precio a que estarian dispuestos a
adquirir las acciones ofrecidas, éstos podran formular sus propuestas de compra en las
condiciones que estimen convenientes, tomando en consideracion las circunstancias de
mercado.

11.5.5. Comisionesy gastosde la Oferta

El importe a pagar por los adjudicatarios de las acciones sera el precio de las mismas,
esto es, € Precio de la Oferta. Las peticiones de compra deberan formularse
exclusivamente ante alguna de | as Entidades Directoras que se relacionan en €l apartado
11.13.1 siguiente, las cuales no repercutiran a los inversores gastos ni comisiones de
ningun tipo derivados de la colocacion de las acciones.

11.6. COMISIONES POR INSCRIPCION Y MANTENIMIENTO DE
SALDOSPOR EL REGISTRO CONTABLE DE LASACCIONES

Los canones de contratacion, gestion bursétil y liquidacion, asi como cualesquiera
gastos de inscripcion en € registro del SCLV seran asumidos por Repsol Y PF

Adicionamente, las entidades adheridas al SCLV que lleven las cuentas de los titulares
de las acciones podran establecer, de acuerdo con la legislacion vigente, las comisiones
y gastos repercutibles que libremente determinen en concepto de administracion de
valores 0 mantenimiento de |os mismos en |os registros contabl es.

1.7 INEXISTENCIA DE RESTRICCIONES A LA LIBRE
TRANSMISIBILIDAD DE LOSVALORES

No existe ningun tipo de restricciones estatutaria ni de otra indole a la libre
transmisibilidad de las acciones de GAS NATURAL objeto de la Oferta Privada de
Venta por lo que las mismas seran libremente transmisibles con arreglo a lo dispuesto
en la Ley de Sociedades Andnimas, la Ley del Mercado de Vaores y demas normativa
vigente.

11.8. NEGOCIACION OFICIAL EN LASBOL SASDE VALORES
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L as acciones objeto de la presente Oferta Privada de Venta, al igual que el resto de las
acciones de GAS NATURAL, estén admitidas a negociacion oficial en las Bolsas de
Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia e incorporadas a Sistema de
Interconexion Bursétil (Mercado Continuo).

Asimismo, se hace constar que GAS NATURAL conoce los requisitos y condiciones
gue se exigen parala admision, permanenciay exclusion de cotizacion de los valores en
los citados mercados secundarios, segun la legislacion vigente y los requerimientos de
SuS organi smos rectores, aceptando su cumplimiento.

11.9. DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LOS COMPRADORES DE LOS
VALORES QUE SE OFRECEN

[1.9.1. Derecho a participar en €l reparto de las ganancias sociales y en €
patrimonio resultante de la liquidacion

Las acciones que se ofrecen para su compra en la presente Oferta gozan del derecho a
participar en €l reparto de las ganancias sociales y en e patrimonio resultante de la
liquidacién en las mismas condiciones que las restantes acciones en circulacién, y a
igual que las demas acciones que componen el capital socia no tienen derecho a
percibir un dividendo minimo por ser todas ellas ordinarias.

Las acciones que se ofrecen en la presente Oferta daran derecho a participar en las
ganancias sociales obtenidas desde el 1 de Enero de 2002 y a percibir los dividendos
gue se distribuyan con cargo a los beneficios del gercicio de 2001. En particular, las
acciones otorgaran a su titular el derecho a percibir el dividendo complementario de
0,19 euros por accién con cargo alos resultados de 2001 aprobado por la Junta General
Ordinariade Accionistas celebrada el dia 30 de Abril de 2002.

Los rendimientos que produzcan |as acciones podran hacerse efectivos en la forma que
para cada caso se anuncie, siendo el plazo de la prescripcién del derecho a su cobro el
establecido en el Codigo de Comercio, es decir, cinco afios. El beneficiario de dicha
prescripcion es GASNATURAL.

11.9.2. Derecho de suscripcion preferente en las emisiones de nuevas acciones o de
obligaciones convertibles en acciones

Los valores objeto de la Oferta Privada de Venta son acciones ya en circulacion y
gozan, por tanto, de latotalidad de los derechos que corresponden alas mismas.

En particular, y de conformidad con lo dispuesto en la Ley de Sociedades Anonimas, las
acciones objeto de la presente Oferta gozan del derecho de suscripciéon preferente en los
aumentos de capital con emision de nuevas acciones, ordinarias o privilegiadas, asi
como en la emision de obligaciones convertibles en acciones.

Igualmente, las acciones objeto de la presente Oferta gozan del derecho de asignacion

gratuita reconocido por la Ley de Sociedades Anénimas para el supuesto de realizacion
de ampliaciones de capital con cargo areservas.
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11.9.3. Derecho de asistencia y voto en las Juntas Generales e impugnacion de
acuerdos sociales

L as acciones objeto de la presente Oferta confieren a sus titulares el derecho a asistir y
votar en las Juntas Generales de Accionistas y a impugnar |os acuerdos sociales en las
mismas condiciones gue los restantes accionistas, al ser ordinarias todas las acciones
gue componen el capital social de GAS NATURAL.

Cada accion da derecho a un voto. Podrén asistir ala Junta General |os accionistas que,
poseedores de por |0 menos 600 acciones, 0 aquellos otros que teniendo menos de 600
acciones se agrupen y designen quien debe representarles con cinco dias de antelacion
como minimo a la fecha de la primera convocatoria, acrediten hallarse inscritos en los
registros de detalle de las Entidades adheridas al SCLV, y se provean, a través de la
Entidad adherida, de |atarjeta de asistencia emitidapor GAS NATURAL.

Los accionistas con derecho de asistencia podran hacerse representar en la Junta
General por medio de otra persona, que debera ser accionista, salvo en el caso del
articulo 108 de la Ley de Sociedades Andnimas, dando cuenta de la representacion a
GAS NATURAL (Departamento de Relaciones con € Inversor y Analistas) con tres
dias de anticipacion, cuando menos, a la fecha de la sesion. La representacion debera
conferirse por escrito y, en su caso, deberan constar las instrucciones de voto. De no
impartirse instrucciones de voto, se entendera que € representante vota a favor de las
propuestas presentadas por €l Consejo de Administracion.

11.9.4. Derecho deinformacion

Las acciones que se ofrecen gozan del derecho de informacidn recogido con caracter
general en el articulo 48.2.d) de la Ley de Sociedades Anbnimas, y con carécter
particular en €l articulo 112 del mismo texto legal, en los mismos términos que €l resto
de las acciones que componen €l capital social de GAS NATURAL. Gozan, asimismo,
de aguellas especialidades que en materia de derecho de informacion son recogidas en
el articulado de la Ley de Sociedades Andnimas de forma pormenorizada al tratar de la
modificacion de estatutos, ampliacion y reduccion del capital social, aprobacion de las
cuentas anuales, emision de obligaciones convertibles o no en acciones, transformacion,
fusion y escision, disolucion y liquidacion de la sociedad, y otros actos u operaciones
societarias.

11.9.5. Obligatoriedad de las prestaciones accesorias. Privilegios, facultades y
deberesque conllevalatitularidad de las acciones

Ni las acciones objeto de la presente Oferta ni las restantes acciones emitidas por GAS
NATURAL llevan aparejada prestacion accesoria alguna. De igual modo, los Estatutos
socidles de GAS NATURAL no contienen ninguna prevision sobre privilegios,
facultades ni deberes especial es dimanantes de latitularidad de las acciones.
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11.9.6. Fecha de entrada en vigor de los derechos y obligaciones derivados de las
acciones que se ofrecen

Todos los derechos y obligaciones de los titulares de las acciones objeto de la presente
Oferta podran ser g ercitados por los adjudicatarios de las acciones desde la Fecha de la
Operacion Bursdtil (17 de Mayo de 2002).

Las acciones objeto de la presente Oferta participaran en los resultados de GAS
NATURAL de los gercicios 2001 y 2002, por lo que las mismas tendran derecho a
percibir el importe integro de los dividendos que se acuerde distribuir, en su caso, con
cargo a los resultados de 2001. En concreto, las acciones objeto de la presente Oferta
tendran derecho a percibir el dividendo complementario de 0,19 euros por accion con
cargo alos resultados de 2001, aprobado por la Junta General Ordinaria de Accionistas
de GASNATURAL celebrada el 30 de Abril, y que se hara efectivo el dia 1 de Julio.

11.10. DISTRIBUCION DE LA OFERTA Y PROCEDIMIENTO DE
COLOCACION

11.10.1. Colectivo de potencialesinver sores. Distribucion dela Oferta

La Oferta se destina a un Unico Tramo Institucional compuesto, exclusivamente por
inversores institucionales, tanto residentes en Espaiia (tales como Fondos de Pensiones,
Entidades de Seguros, Entidades de Crédito, Sociedades y Agencias de Valores,
Sociedades de Inversion Mobiliaria, Fondos de Inversion Mobiliaria, entidades
habilitadas de acuerdo con los articulos 64 y 65 de la Ley del Mercado de Valores para
gestionar carteras de valores de terceros y otras sociedades cuya actividad sea el
mantenimiento estable en cartera de valores de renta variable) como no residentes, a los
gue se les realice una Of erta de caréacter institucional seguin |as précticas internacionales
y las leyes aplicables.

La Oferta de acciones redlizada fuera del Reino de Espafia no sera objeto de registro en
pais alguno, sin perjuicio de la utilizaciébn de los documentos internacionales
normal mente empleados para dar a conocer la Oferta.

En particular, se hace constar que las acciones objeto de la presente Oferta no han sido
ni serén registradas bajo la United States Securities Act of 1933 (la “US Securities
Act”), ni aprobadas o desaprobadas por la Securities and Exchange Commission (la
“SEC"), ni por ninguna otra autoridad de |os Estados Unidos de América. Por tanto, la
presente Oferta no esté dirigida a personas de los Estados Unidos de América (“U.S.
persons’) seguin se definen en la Regulation S de la US Securities Act, si bien podra
dirigirse a algunos “compradores institucionales cualificados’, tal y como se definen en
lanorma 144A delaUS Securities Act.

Las Propuestas de Compra presentadas deberan tener un importe individual minimo de
150.000 euros.

No esta previsto que €l volumen de acciones asignado a la Oferta pueda ser ampliado.
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[1.10.2. Procedimiento de colocacion

11.10.2.1. Fases del procedimiento de colocacion

El procedimiento de colocacién consiste en un “accelerated bookbuilding” y estard
integrado por |las siguientes fases:

()

(i)

(iii)

(iv)
v)

(Vi)

(i)

(vii)
(iX)

Recepcién de las condiciones relativas a la Colocacion y en su caso
Aseguramiento presentadas por las entidades invitadas a participar en la Oferta
(16 de mayo de 2002).

Aceptacion por REPSOL YPF de las condiciones recibidas de las diferentes
entidades (16 de Mayo de 2002), en su caso.

Publicacion del Hecho Relevante relativo a la Oferta Privada de Venta de
Acciones de GAS NATURAL por REPSOL YPF (en adelante, el Hecho
Relevante, 16 de Mayo)

Registro del Folleto Reducido enlaCNMYV (dia 16 de Mayo de 2002).

Periodo de Prospeccion de la Demanda (accelerated bookbuilding), en el que se
formulardn Propuestas de Compra por los inversores, una vez publicado el
Hecho Relevante relativo a la Oferta Privada de Venta de Acciones de GAS
NATURAL por REPSOL Y PF, hastalas 17:30 horas de Madrid del 17 de Mayo
de 2002, salvo que se produzca el Adelanto del Cierre previsto en el apartado
11.10.2.8 del presente Folleto Reducido.

Fijacion del Precio de la Ofertay seleccion de las Propuestas de Compra (17:45
horas de Madrid del 17 de Mayo de 2002).

Confirmacion y adjudicacion de las Propuestas de Compra sel eccionadas (18:30
horas de Madrid del 17 de Mayo de 2002).

Fecha de Operacion Bursdtil (dia17 de Mayo de 2002).

Liquidacion de la Oferta (dia 23 de Mayo de 2002).

11.10.2.2. Periodo de Prospeccién de la Demanda

El Periodo de Prospeccién de la Demanda (accelerated bookbuilding), en € que se
formulardn Propuestas de Compra por los inversores, una vez publicado e Hecho
Relevante relativo a la Oferta Privada de Venta de Acciones de GAS NATURAL por
REPSOL Y PF, hasta las 17:30 horas de Madrid del 17 de Mayo de 2002, salvo que se
produzca el Adelanto del Cierre previsto en el apartado 11.10.2.8 del presente Folleto
Reducido.
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Durante este periodo, las Entidades Directoras desarrollarén actividades de difusion y
promocion de la Oferta con el fin de obtener de los potenciales inversores Propuestas de
Comprasobre el nimero de accionesy €l precio a que estarian dispuestos a adquirirlas.

Laformulacion, recepcion y tramitacién de las Propuestas de Compra se gjustaran a las
siguientes reglas:

(i) Las Propuestas de Compra se formularédn exclusivamente ante cualquiera de las
Entidades Directoras que se relacionan en el apartado 11.13.1 siguiente.

(i) Las Propuestas de Compra incluiran una indicacion del nimero de acciones y el
precio a que cada inversor podria estar dispuesto a adquirirlas, con el objetivo de
lograr, de acuerdo con la préctica internacional, una meor estimacion de las
caracteristicas de la demanda.

(iii) Las Propuestas de Compra constituiran Unicamente unaindicacion del interés delos
potenciales inversores por los valores que se ofrecen, sin que su formulacién tenga
carécter vinculante para REPSOL Y PF.

(iv) Las Entidades Directoras no podran admitir Propuestas de Compra por un importe
individual inferior a 150.000 euros. En €l caso de las entidades habilitadas para la
gestion de carteras de valores de terceros, dicho limite se referirq a global de las
peticiones formuladas por |a entidad gestora, ya sea en nombre propio o actuando en su
condicion de gestora de cartera de terceros.

Dichas entidades gestoras, previamente a realizar Propuestas de Compra por cuenta de
sus clientes, deberan tener firmado con los mismos el oportuno contrato de gestion de
cartera de valores, incluyendo |a gestion de renta variable.

(v) Las Entidades Directoras deberan rechazar todas aquellas Propuestas de Compra que
Nno se gjusten alos requisitos que paralas mismas establezca lalegislacion vigente.

(vi) Cada una de las Entidades Directoras se informaran regularmente entre si sobre
dichas Propuestas de Compra y a su vez iran informando a Repsol YPF sobre la
construccion del libro de demanda.

(vii) Las Entidades Directoras podran exigir a sus peticionarios una provision de fondos
para asegurar €l pago del precio de las acciones. En tal caso, deberén devolver atales
peticionarios la provision de fondos correspondiente, libre de cualquier gasto o
comision, con fecha valor no mas tarde del momento en que se produzca cualquiera de
las siguientes circunstancias:

- Fatade seleccién o de confirmacion de la Propuesta de Compra realizada por cada
peticionario; en caso de seleccién o confirmacién parcial de la Propuesta de
Compra, la devolucién de la provision solo afectard a la parte de dicha propuesta
gue no haya sido seleccionada o confirmada;

- Desistimiento por parte de REPSOL YPF de la Oferta Privada de Venta, en los
términos previstos en el presente Folleto Reducido; o
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- Revocacion automética de la Of erta Privada de Venta.

S por causas imputables a las Entidades Directoras se produjera un retraso en la
devolucion de la provisién de fondos, dichas Entidades Directoras deberan abonar
intereses de demora al tipo del interés legal del dinero vigente en Espafia, que se
devengaran desde la fecha en que la devolucion debiera haberse efectuado hasta la fecha
de su efectivo abono al peticionario.

11.10.2.3. Fijacion del Precio dela Oferta

A las 17:45 horas de Madrid del 17 de Mayo de 2002, Repsol Y PF , de comin acuerdo
con las Entidades Directoras, fijarén el Precio de la Oferta. No existe limite ni horquilla
ni maximo ni minimo en relacion con el precio del mercado de cierre de ese dia.

El Consgjo de Administracion de REPSOL Y PF, de fecha 14 de Mayo de 2002, cuyo
certificado se acompafia como Anexo |l a este Folleto Reducido, otorgd plenos poderes
al Presidente parafijar las condiciones en que se realizara la operacion.

Si no hubiera acuerdo de fijacion de precio, las Entidades Directoras vendran obligadas
aadquirir las acciones aseguradas por cada una de ellas al precio de aseguramiento.

La fijacion del Precio de la Oferta sera objeto de la informacién adiciona al presente
Folleto Reducido aque serefiere el apartado 11.10.3 siguiente.

11.10.2.4. Seleccion de Propuestas de Compra

Antes del inicio del plazo de confirmacion a que se refiere e apartado siguiente, las
Entidades Directoras procederan, de comin acuerdo con REPSOL Y PF, a evauar las
Propuestas de Compra recibidas, aplicando criterios de calidad y estabilidad de la
inversion, pudiendo admitir total o parciamente, o rechazar, cualquiera de dichas
propuestas, a su sélo discrecion y sin necesidad de motivacion alguna, pero respetando
gue no se produzcan discriminaciones injustificadas entre Propuestas de Compra del
mismo rango. No obstante lo anterior, REPSOL YPF serd4 en todo caso e Unico
responsable de la seleccién de las Propuestas de Compra.

11.10.2.5. Confirmacion de Propuestas de Compra

La confirmacién de las Propuestas de Compra sel eccionadas se regira por las siguientes
reglas:

(i) Confirmacion de los peticionarios. Cada una de las Entidades Directoras informara a
cada uno de los peticionarios que hubieran formulado ante ella Propuestas de Compra,
gue su propuesta ha sido seleccionada y del Precio de la Oferta, comunicandole que
puede, s asi 1o desea, confirmar dicha Propuesta de Compra seleccionada hasta las
18:30 horas de Madrid del 17 de Mayo y advirtiéndole en todo caso que de no realizarse
dicha confirmacién la Propuesta de Compra sel eccionada quedara sin efecto.

(ii) Entidades ante las que se confirmaran las Propuestas de Compra seleccionadas: Las
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confirmaciones de las Propuestas de Compra seleccionadas se realizaran por los
peticionarios, a través de fax o teléfono, ante las Entidades Directoras ante las que se
hubieran formulado dichas Propuestas de Compra.

Excepcionalmente, cuando la Entidad ante la que hubieran formulado las citadas
propuestas no pudiese recibir las correspondientes confirmaciones, éstas se realizaran
ante cualquiera de | as restantes Entidades Directoras.

(iv) Carécter irrevocable: Las Propuestas de Compra confirmadas se convertirdn en
ordenes de compra en firme y tendran la condicién de irrevocables, sin perjuicio de lo
previsto en el apartado I1.12 siguiente.

(v) Nuevas peticiones. Excepcionamente podran admitirse peticiones de compra no
seleccionadas inicialmente 0 nuevas peticiones, pero Unicamente se les podra adjudicar
acciones s dichas peticiones fueran aceptadas por las Entidades Coordinadoras
Globales de comun acuerdo con REPSOL YPF, y siempre que las confirmaciones de
Propuestas de Compra sel eccionadas no hubiesen cubierto latotalidad de la Oferta.

(vi) Remision de informacién: Una vez finalizado el plazo de confirmaciéon de las
Propuestas de Compra, cada Entidad Directora enviard a resto de Entidades la relacién
de confirmaciones recibidas, indicando la identidad de cada peticionario y €l nimero de
acciones solicitadas en firme por cada uno. Igualmente seinformaraa REPSOL Y PF.

Asimismo, las Entidades Directoras enviardn a BBVA Bolsa SV, SAA., en calidad de
Entidad Agente, antes de las 10:00 horas del 20 de Mayo de 2002 |as correspondientes
cintas magnéticas conteniendo las adjudicaciones definitivas, indicando la identidad de
cada peticionario y el nimero de acciones adjudicadas a cada uno de ellos. Dichas
transmisiones electrénicas de ficheros 0 en su caso cintas magnéticas deberan contener
lainformacion necesaria para la liquidacion de las operaciones bursétiles conforme a la
normativa y a la préctica bursatil espafiola, sin perjuicio de las especificaciones que
pueda establecer la Entidad Agente a efecto.

En e caso de que alguna Entidad Directora no enviara la informacién a que se refieren
los péarrafos anteriores 0 que esta presentara deficiencias que no fueran subsanadas en €l
plazo concedido por la Entidad Agente, se procedera a adjudicar a dicha Entidad
Directora las acciones correspondientes a las Propuestas de Compra seleccionadas
presentadas por lamisma.

11.10.2.6. Compromiso de asegur amiento

En el supuesto de que las confirmaciones presentadas por una Entidad Directora no
alcanzaran € numero de acciones aseguradas por ésta, dicha Entidad Directora
presentara una peticion de compra, en nombre propio o en nombre de una sociedad
controlada por ella, por el nimero de acciones no colocadas a terceros, a Precio de
Aseguramiento referido en el apartado 11.13.4 (iv) posterior .

A las peticiones de compra presentadas por las Entidades Directoras no les serd de
aplicacion lo relativo alimites. A los efectos anteriores, las Entidades Directoras que no
hubieran cubierto su compromiso de aseguramiento presentardn a la Entidad Agente,
antes de las 19:00 horas de Madrid del dia 17 de Mayo de 2002, al mismo tiempo que le

23



envien la relacion fina de confirmaciones, pero de forma separada, la peticidn
correspondiente a las acciones no colocadas a terceros, bien a su nombre o a de una
sociedad bajo su control. A falta de dicha comunicacion, la Entidad Agente podra
entender que la peticion se presenta en nombre de la propia Entidad Directora por la
totalidad de las acciones no cubiertas por |as peticiones de terceros.

11.10.2.7. Pago por losinversores

El pago por los inversores de las acciones finalmente adjudicadas se realizara no antes
de la Fecha de Operacion Bursdtil a las 18:30 horas, ni mas tarde de la Fecha de
Liquidacion de la Oferta (23 de Mayo de 2002) dentro de la hora establecida a efecto
por laSCLV.

[1.10.2.8. Adelanto del Cierre

El Periodo de Prospeccién de la Demanda podra darse por concluido con anterioridad a
las 17:30 horas del 17 de Mayo de 2002 mediante el mecanismo de Adelanto de Cierre,
gue consistira en la inadmisién de Propuestas de Compra posteriores a la fecha y hora
de Adelanto de Cierre si las Entidades Directoras tienen constancia de que existe un
nivel de demanda superior al importe inicial de la Oferta. En todo caso, €l periodo de
Oferta Privada debera tener una duracion minima de tres horas. Si cumplido € plazo
minimo de tres horas del Periodo de Prospeccién de la Demanda existiera
sobredemanda en los términos indicados, las citadas Entidades Directoras podran
declarar el Adelanto de Cierre sefialando la fechay hora en que el Adelanto del Cierre
sera efectivo.

Dichas Entidades Directoras informarédn a Repsol YPFy alaCNMYV de la existencia de
la sobredemanda indicada y de la decision de efectuar €l Adelanto del Cierre con una
hora de antelacion. Este Adelanto de Cierre serd objeto de la informacién adicional al
presente Folleto Reducido a que serefiere el apartado 11.10.3 siguiente.

11.10.3. Informacion adicional aincor porar al Folleto Reducido registrado.

Repsol YPF comunicara ala CNMV los siguientes hechos o decisiones en las fechas
gue se indican a continuacion, quedando asi completada la informacion comprendida en
este Folleto Reducido y fijados todos |os aspectos que por |as especiales caracteristicas
de este tipo de Oferta quedan pendientes de determinacion en la fecha de registro del
Folleto Reducido:

) La revocacion de la Oferta porque la misma sea suspendida o dejada sin efecto
por cualquier autoridad administrativa o judicial competente de acuerdo con lo
previsto en e apartado 11.12.2: e dia habil siguiente de producirse dicha
circunstancia.

() El desistimiento de la Oferta por parte de Repsol Y PF de acuerdo con |o previsto
en el apartado I1.12.1: el mismo dia de producirse dicha circunstancia.

(i)  El Adelanto del Cierre, decidido por las Entidades Directoras, segun |o dispuesto

en el apartado 11.10.2.8 del presente Folleto Reducido (adjuntando, en su caso, €l
calendario de colocacion revisado).
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(iv)  En su caso, la circunstancia de no haberse alcanzado un acuerdo para fijar €
Precio de la Oferta, y la consiguiente revocacion de lamisma el 17 de Mayo de
2002.

(v) El Precio dela Oferta Privadade Venta: el 17 de Mayo de 2002.

(vi)  En su caso, cuaquier circunstancia que conlleve la revocaciéon de la Oferta
Privada de Venta.

11.11. DERECHOSDE SUSCRIPCION PREFERENTE

No procede.

11.12. DESISTIMIENTO DE LA OFERTA Y REVOCACION DE LA OFERTA
[1.12.1. Desistimiento de la Oferta

REPSOL YPF, ante el cambio de las condiciones de mercado u otra causa relevante,
podra desistir de la Oferta en cualquier momento anterior al comienzo del plazo de
confirmacién de Propuestas de Compra.

REPSOL YPF deberd comunicar inmediatamente dicho desistimiento a la CNMV y

difundirlo al menos a través de los Boletines de Cotizacion de las Bolsas de Vaores de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Vaencia.

[1.12.2. Revocacion Automaética

La Oferta quedara automaticamente revocada en el supuesto de que la misma sea
suspendida o dejada sin efecto por cuaquier autoridad administrativa o judicial
competente.

Larevocacion de la Oferta dara lugar a la anulacién de todas las Propuestas de Compra
gue hubieran sido seleccionadas y confirmadas. En consecuencia, no existira obligacion
de entrega de las acciones por parte de REPSOL Y PF ni obligacién de pago del precio
de las mismas por parte de los inversores.

Larevocacion de la Ofeerta seré objeto de comunicacion inmediataala CNMV por parte
de REPSOL Y PF, y de publicacién en al menos un diario de difusion nacional y en los
Boletines de Cotizacién de las Bolsas de Vaores de Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia

1.13. ENTIDADESQUE INTERVIENEN EN LA OFERTA.

11.13.1. Relacion delas Entidades queintervendran en la colocacion. Descripcion y
funciones de las mismas.

La Coordinacién, Direccion, Aseguramiento y Colocacion de la Oferta se llevard a cabo
por :
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- BBVA Bolsg, SV, SA.
- InverCaixaVaoresSV, SA.
- Goldman Sachs Intl

11.13.2. Descripcidn y funciones de las distintas entidades.
- Entidades Directoras. Son las entidades que han participado en la preparacion y

direccion de la Oferta, con los efectos previstos en € Real Decreto 291/1992 de 27
de marzo (modificado por el Real Decreto 2590/1998, de 7 de diciembre).

- Las Entidades Directoras tienen a su vez la condicién de Entidades Aseguradoras y
Colocadoras. En este sentido, son las entidades que median en la colocacién de las
acciones objeto de la Oferta 'y que asumiran un compromiso de aseguramiento de la
Oferta. Las Entidades Directoras son las Unicas autorizadas para recibir y cursar
propuestas y confirmaciones de compra.

- Entidad Agente: Es la entidad encargada, entre otras funciones, de gestionar los
cobros y pagos derivados de la liquidacién de la Oferta. A estos efectos, Repsol
Y PF hadesignado €l dia 15 de Mayo de 2002 aBBVA Bolsa SV, SA.

- Entidad Liquidadora: El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores
(“SCLV") y las Entidades Adheridas al mismo que lleven los registros contables de
las acciones adjudicadas.

- Entidades Adheridas al SCLV: Son las entidades depositarias de las acciones
finalmente adjudicadas a cadainversor.

[1.13.3. Verificacion delas Entidades Dir ectoras

Los representantes cuyo nombre se indica, y cuyas firmas constan en las cartas de
verificacion que se adjuntan como Anexo IV del presente Folleto Reducido,
legitimamente apoderados por |as entidades se relacionan a continuacion:

- BBVA BolsaSV, SA.

- Goldman Sachs Intl

- InverCaixaVaoresSV, SA.
hacen constar, cada unade €llas;

1. Que han llevado a cabo las comprobaciones necesarias para contrastar la veracidad e
integridad de lainformacion contenida en este Folleto Reducido .

2. Que, como consecuencia de estas comprobaciones, no se advierten circunstancias
gue contradigan o alteren la informacién contenida en este Folleto Reducido ni éste
omite hechos o datos significativos que puedan resultar relevantes para el inversor.

Esta declaracion no se refiere alos datos que han sido objeto de auditoria de cuentas, ni
alos estados financieros intermedios.
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11.13.4. Condiciones del Aseguramiento y Colocacion

Las condiciones de Aseguramiento y Colocacion tendréan basicamente € siguiente
contenido:

(1) Aseguramiento: Las Entidades Directoras se han comprometido mancomunadamente
aadquirir para si mismas, al Precio de Aseguramiento, |as acciones correspondientes al
volumen asegurado por cada una de ellas, que no hayan sido adquiridas por cuenta de
terceros, en el supuesto de que no se presenten durante €l periodo establecido al efecto
peticiones de compra suficientes para cubrir el nimero total de acciones asignado o en
el supuesto que no hubiera acuerdo en la fijacion del precio de la Oferta. Estas
obligaciones no serédn exigibles en los supuestos de desistimiento, revocacion o
resolucion de la Oferta previstos en este Folleto Reducido.

(if) Comisiones

Comision de colocacion: Repsol Y PF abonara a las Entidades Directoras una comision
de colocacién igual al 1,25% sobre el importe efectivamente adjudicado alas propuestas
presentadas ante cada Entidad Directora, incluso en caso de gjercicio del compromiso
de aseguramiento.

Comision de Project Manager: Esta comision que se devengara como consecuencia de
la coordinacién previa de la operacién sera igua a 0,15% sobre el importe total de la
colocacion y se abonaré por Repsol YPF aBBVA BolsaSV, SA. elnverCaixa Valores
SV, SA., deformaalicuota

El siguiente cuadro sefiala el nimero de acciones que sera objeto de aseguramiento por
cada Entidad Directora, con indicacion del porcentaje que dichas acciones representan
sobre €l volumen inicia de acciones ofrecidas en € mismo, asi como una estimacion
meramente orientativa de los ingresos por comisiones que obtendrd cada Entidad
Directora.

Entidad N° de acciones % Ingresos por comisiones
Mill Eur(1)
InverCaixa Valores SV, SA 15.448.273 15% 6
BBVA BolsaSV SA 15.448.273 15% 6
Goldman Sachs Intl 72.091.940 70% 20
TOTAL 102.988.486 100% 32

(1) Los ingresos por comisiones de cada Entidad son meramente estimativos y se han calculado asumiendo que (i) cada Entidad
coloca el nimero de acciones que en principio seran objeto de aseguramiento por €lla, y (ii) € Precio dela Ofertaesde 21, 88 euros
por accion, que es el precio de cierre de cotizacion de las acciones de GAS NATURAL en la Bolsa de Madrid € 14 de Mayo de
2002

(iii) Resolucion por Fuerza Mayor

El presente acuerdo podra ser resuelto por €l Vendedor y/o por los tres Aseguradores
conjuntamente, en e supuesto de que se produzca, en cualquier momento desde su
firmay hasta las 17:30 horas de Madrid de la Fecha de Operacién (17 de mayo de
2002), algun supuesto de fuerza mayor o de alteracion extraordinaria de las condiciones
del mercado que hiciera especialmente gravoso u objetivamente desaconsegjable el
cumplimiento del acuerdo por los Aseguradores. A estos efectos, tendran la
consideracion de supuestos de fuerza mayor o de ateracion extraordinaria de las
condiciones del mercado |os siguientes:
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@ La suspension o limitacion importante de la negociacion de acciones en
las Bolsas de Vaores de Madrid, Barcelona o Nueva Y ork.

(b)  Lasuspension genera de la actividad bancaria en Espafia, Reino Unido o
Estados Unidos, declarada por las autoridades competentes.

(© Unacrisis general en los mercados internacionales de cambios.

(d)  Una dteracion material de la situacion politica, econdmica o financiera
nacional o internacional, o un desencadenamiento de hostilidades, guerra
0 sobrevenimiento de cualquier conflicto de naturaleza similar, siempre
gue una u otra afecten de modo extraordinario a los indices de cotizacion
delas Bolsas.

(e La dteracion sustancia en la situacion econémica, financiera o
patrimonia dela Compafiia.

() La modificacion extraordinaria de la legislacion en Espafia o cualquier
otra causa, que, a juicio del Vendedor y/o de los tres Aseguradores
conjuntamente, pudiera afectar muy negativamente y de modo sustancial
ala Compafiia, alaoferta, alas acciones de la Compariia 0 alos derechos
de lostitulares de acciones de |la Compafiia.

(iv) Precio de Aseguramiento: Es el precio por accion a que las Entidades Directoras se
comprometen a adquirir, en su caso, |as acciones sobrantes y aseguradas.

(v) Compromiso de no transmisién de acciones (lock-up): Repsol Y PF se comprometera
a no emitir, ofrecer o vender, directa o indirectamente, acciones, obligaciones o bonos
convertibles o canjeables o cualesquiera otros instrumentos que puedan dar derecho ala
suscripcion o adquisicion de acciones de GAS NATURAL, hasta el dia 17 de agosto de
2002, salvo que sean expresamente autorizados al efecto por escrito por las Entidades
Directoras.

11.13.5. Cesion de comisiones

Las Entidades Directoras no podran ceder, total o parcidmente, las comisiones
mencionadas en los apartados 11.13.4 y 11.13.5 anteriores, salvo que la cesién se redlice
en favor de intermediarios financieros autorizados para realizar las actividades descritas
en los articulos 64 y 65 de la Ley del Mercado de Valores que formen parte de su grupo
0 de sus representantes debidamente registrados en laCNMV.

11.14. TERMINACION DEL PROCESO

11.14.1. Adjudicacion definitiva de las acciones

La Entidad Agente remitird el detalle de la adjudicacion definitiva de las acciones al
SCLV y alas Bolsas de Vaores que corresponda e 22 de mayo del 2002 dentro de los
plazos habituales de liquidacién legalmente establecidos a efecto.

11.14.2. Liquidacion dela Oferta
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El dia 23 de Mayo de 2002 (es decir, €l tercer dia hdbil posterior, a efectos de la SCLV,
ala Fecha de Operacidn), se procedera, con fecha valor ese mismo dia, alaliquidacion
definitivade la Ofertaatravésdel SCLV y de sus Entidades Adheridas.

Con esa misma fecha, la Entidad Agente abonara en las cuentas que Repsol Y PF
designe a efecto €l importe que resulte de multiplicar el Precio de la Oferta por €
nimero de acciones correspondientes, una vez recibido del SCLV, y deducidas las
comisiones y los gastos pactados con las Entidades Directoras en la forma convenida
contractualmente.

11.15. GASTOSDE LA OFERTA PUBLICA

L os gastos estimados de la Oferta son los que, en Euros, se indican a continuacion, con
carécter meramente indicativo, dada la dificultad de precisar su importe definitivo a la
fecha de elaboracion del presente Folleto:

Concepto Importe (euros)
Comisiones (*) 31.547.433
Pdlizasy corretajes, canones de contratacion Bursdtil 14.322
Tasas delaCNMV 60.101
Tarifasy canones SCLV y otros gastos 25.000
TOTAL 31.646.856

(*) Importe de las comisiones asumiendo que (i) se coloca la totalidad de las acciones que en principio seran objeto
de aseguramiento y (ii) € Precio de Venta por accion es de 21,88 que es € precio de cierre de cotizacion del dia 14 de
Mayo de 2002

Estos gastos representarian aproximadamente un 1,4% del importe efectivo de la Oferta,
entendiendo por tal e producto de multiplicar € nimero de acciones iniciamente
ofrecidas por un precio estimado de € 21,88 que es el precio de cierre de cotizacién de
las acciones de GAS NATURAL en laBolsade Madrid e 14 de Mayo de 2002.

11.16. REGIMEN FISCAL

Se facilita a continuacion un breve extracto del régimen fiscal aplicable a las
inversiones que se deriven de la Oferta Privada de Venta objeto del presente Folleto
Reducido, a cuyo efecto se tiene en cuenta exclusivamente la legislacién estatal vigente
y los aspectos de caracter general que puedan afectar a los inversores. Estos deberan
tener en cuenta tanto sus posibles circunstancias fiscales especificas, como la
legislacion vigente en e momento de la obtencién y declaracion de las rentas
correspondientes.

Noétese que, dadas las caracteristicas de la presente Oferta, €l andisis de las
consecuencias fiscales que se lleva a cabo en el presente capitulo se restringe a los
inversores personas juridicas, tanto entidades residentes sujetos pasivos del Impuesto
sobre Sociedades (en adelante, "IS") como entidades no residentes en territorio espafiol
contribuyentes del Impuesto sobre la Renta de los No Residentes (en adelante, "IRNR")
en los términos que se describen en |os apartados siguientes.
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Sin embargo, debe tenerse en cuenta que e andlisis no explicita todas las posibles
consecuencias fiscales de las mencionadas operaciones ni el régimen aplicable a todas
las categorias de inversores, algunos de |os cual es estan sujetos a normas especiales.

Por lo tanto, se aconsegja en tal sentido a los inversores interesados en la adquisicion de
las acciones objeto de esta Oferta que consulten con sus abogados 0 asesores fiscales,
quienes les podran prestar un asesoramiento persondizado a la vista de sus
circunstancias particul ares.

11.16.1. Adquisicion delos Valores

La adquisicion de los valores objeto de la presente Oferta estd exenta del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados y del Impuesto
sobre el Vaor Afadido, de acuerdo con € articulo 108 de la Ley del Mercado de
Valores.

11.16.2. Régimen fiscal aplicable a los rendimientos y a la transmision de los
valores

11.16.2.1. Inver soresresidentes en Espafia
a). Impuesto de Sociedades

Los contribuyentes del IS integrarén en su base imponible el importe integro de los
dividendos o participaciones en beneficios y las demas rentas obtenidas de la
transmision de las acciones 0 por cualquier otro concepto, asi como los gastos
inherentes a la participacion, en laforma prevista en los articulos 10 y siguientes de
laLey 43/1995 de 27 de Diciembre, del Impuesto sobre Sociedades (Ley del 1.S.).

Los contribuyentes del IS tendran derecho a una deduccién del 50% de la cuota
integra que corresponda a la base imponible derivada de los dividendos o
participaciones en beneficios en los términos previstos en € articulo 28 de la Ley
del 1.S., acuyo efecto se considerara que la base imponible es el importe integro de
[os mismos.

Esta deduccion no sera aplicable, entre otros supuestos contemplados en dicho
precepto, cuando los dividendos o participaciones en beneficios correspondan a
acciones adquiridas dentro de los dos meses anteriores a la fecha en que aquéllos se
hubieran satisfecho cuando con posterioridad a esta fecha, dentro del mismo plazo,
se produzca una transmision de val ores homogéneos.

La deduccion anterior serd del 100% cuando los dividendos o participaciones en
beneficios procedan de una participacién, directa o indirecta de a menos el 5% del
capital, que se hubiera poseido de manera ininterrumpida durante €l afio anterior a
dia en que sea exigible €l beneficio que se distribuya y se cumplan los demés
requisitos exigidos por € articulo 28 delaLey del |.S.

Los contribuyentes del 1.S. también tendrén derecho a las restantes deducciones para
evitar la doble imposicion previstasen e articulo 28 delalLey del |.S.



b).

Retenciones a cuenta

En general, |os sujetos pasivos del 1S soportarén una retencion del 18% del importe
integro del beneficio distribuido, a cuenta de los referidos impuestos, en la forma
prevista en los Reales Decretos 214/1999, de 5 de Febrero, 2717/1998, de 18 de
Diciembre y 537/1997, de 14 de Abril. La retencion a cuenta serd deducible de la
cuota integra del IS y, en caso de insuficiencia de cuota, dara lugar a las
devoluciones previstas en € articulo 85 delaLey del I.R.P.F. y en € articulo 145 de
laLey dd I.S.

11.16.2.2. Inver sores no residentes a efectos fiscales en Espafia

a)

b)

Rentas obtenidas mediante establecimiento permanente

Las rentas de las acciones obtenidas por un establecimiento permanente en Espana
tributarédn con arreglo a las normas del Capitulo |11 de la mencionada Ley 41/1998,
sin perjuicio de lo dispuesto en los Convenios para evitar la doble imposicién
suscritos por Espafia, que pueden determinar la no-tributacién de las rentas
correspondientes o la aplicacion de tipos reducidos.

Las citadas rentas estarén sujetas a retencién a cuenta del Impuesto sobre la Renta
de no Residentes en los mismos supuestos y condiciones que se han mencionado
paralos contribuyentes por el Impuesto sobre Sociedades.

Rentas obtenidas sin mediacién de establ ecimiento permanente

Las rentas obtenidas de las acciones por personas 0 entidades no residentes en
Espafia que actlen, a estos efectos, sin establecimiento permanente, tributaran por el
Impuesto sobre la Renta de no Residentes con arreglo a las normas del Capitulo IV
de la L.I.R.N.R., de cuyo régimen se pueden destacar los siguientes extremos, sin
perjuicio de lo dispuesto en los Convenios para evitar la doble imposicion suscritos
por Espafia, que podria determinar la no tributacion de las rentas correspondientes o
la aplicacion de tipos reducidos:

b.1) La base imponible correspondiente a los dividendos y otros rendimientos de
capital se cuantificard en & importe integro del rendimiento obtenido,
calculado de acuerdo con las normas de la Ley del I.R.P.F., sin que sean
aplicables atal efecto las reducciones de dichaLey.

La Compafiia pagadora efectuard una retencion a cuenta de dicho impuesto en
el momento del pago del 25%, o la que sea procedente en virtud de disposicién
legdl 0 convenio para evitar la doble imposicién cuando resultaren
debidamente acreditadas las condiciones para su disfrute, que sera deducible
de la cuota a pagar en la autoliquidacion del inversor. En los supuestos en que
el tipo impositivo aplicable sea inferior a 25%, por aplicacién de normas
especiales o de algun convenio internacional, € importe retenido en exceso
daré derecho a obtener la devolucion de la Hacienda Pablica si 1a solicitud se
realizaen laformay plazos correspondientes.

31



b.2)

El inversor, su representante fiscal en Espaiia, 0 € depositario o gestor de su
inversion deberan cumplimentar la autoliquidacion correspondiente, con
sujecion a procedimiento y modelo de declaracion regulados en la Orden
Ministerial de 22 de Diciembre de 1.999, o el gque proceda en cada momento.
Dicha declaracion no sera obligatoria cuando se hubiera soportado la oportuna
retencién a cuenta.

NO OBSTANTE, EN LA ACTUALIDAD SE ENCUENTRA VIGENTE UN
PROCEDIMIENTO ESPECIAL, APROBADO POR LA ORDEN DEL
MINISTERIO DE ECONOMIA Y HACIENDA DE 13 DE ABRIL DE 2000,
SOBRE EL PROCEDIMIENTO PARA HACER EFECTIVAS LAS
RETENCIONES A NO RESIDENTES AL TIPO DE RETENCION QUE
CORRESPONDA EN CADA CASO O PARA EXCLUIR LA RETENCION,
CUANDO EN EL PROCEDIMIENTO DE PAGO INTERVENGAN
ENTIDADES FINANCIERAS DOMICILIADAS EN ESPANA QUE SEAN
DEPOSTARIAS O GESTIONEN EL COBRO DE LAS RENTAS DE DICHOS
VALORES

De acuerdo con esta norma, en e momento de distribuir € dividendo, la
compafiaretendra el tipo general de retencion de los Impuestos sobre la Renta
de las Personas Fisicas y sobre Sociedades (actualmente el 18%) y transferira
el importe liquido a las entidades depositarias. Las entidades depositarias que
acrediten, en la forma establecida, € derecho a la aplicacion de tipos
deducidos o ala exclusion de retenciones de sus clientes recibira de inmediato,
para e abono a los mismos, e importe retenido en exceso. Cuando no se
acredite el derecho a la tributacion a tipo reducido o a la exclusion de
retencion, la entidad depositaria remitir4 a la Compafiia, por cuenta de sus
clientes, ladiferencia entre € tipo de retencion general (actualmente 18%) y el
tipo aplicable a no residentes (actualmente 25%).

Las ganancias patrimoniales tributaran a tipo del 35%, mediante
autoliquidacion que debe cumplimentar el sujeto pasivo, su representante
fiscal o el depositario o gestor de las acciones del no residente en Esparia, con
sujecion a procedimiento y modelo de declaracion previstos en la Orden
Ministerial de 22 de Diciembre de 1.999, o los que procedan en cada
momento.

La base imponible correspondiente a las ganancias patrimoniales se
determinard aplicando, a cada alteracién patrimonial que se produzca, las
normas previstas en la seccion 4, a) del capitulo | del Titulo I, salvo €
articulo 31, apartados 2 'y 3a) de laLey del I.R.N.R.. En el caso de entidades
no residentes, cuando la ganancia patrimonial provenga de una adquisicién a
titulo lucrativo, su importe serd e valor normal de mercado del elemento
adquirido.

A dichos efectos, se tendran en cuenta para el calculo de la ganancia o pérdida

los gastos y tributos inherentes a la adquisicion y engjenacion, en tanto se
justifiquen adecuadamente.
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Latributacion se realizara de forma separada para cada devengo total o parcial
de renta sometida a gravamen, sin que sea posible compensacion alguna entre
las mismas.

Estaran exentas las rentas derivadas de la transmision de dichos valores en
mercados secundarios oficiales de valores esparioles, obtenidas por personas
fisicas o entidades no residentes, sin mediacion de establecimiento permanente
en territorio espariol, que sean residentes en un estado que tenga suscrito con
Espafia un convenio para evitar la doble imposicion con clausula de
intercambio de informacion.

Estardn igualmente exentas las ganancias patrimoniales derivadas de las
acciones, obtenidas por residentes en otros Estados miembros de la Unidn
Europea, con sujecion a lo dispuesto en el articulo 13 de la Ley del 1.R.N.R.
La exencion no sera aplicable a las rentas obtenidas a través de paises 0
territorios calificados reglamentariamente como paraisos fiscales.

En caso de no ser aplicables las anteriores excepciones, la Mayoria de los
convenios para evitar la doble imposicién firmados por Espafia eximen de
tributacion en Espafia las ganancias patrimoniales derivadas de acciones de
sociedades espafiolas cuando son obtenidas por residentes en el otro Estado
contratante.

El derecho a disfrute de los beneficios anteriores debera ser acreditado
mediante la correspondiente declaracién tributaria acompafiando el certificado
de residencia emitido con los requisitos exigidos por las autoridades fiscales
espanolas.

11.17.  FINALIDAD DE LA OPERACION

La presente Oferta Privada de Venta tiene por objeto reforzar la estructura de capital de
Repsol Y PF e, igualmente, reducir la carga de endeudamiento del Grupo Repsol.

11.18. DATOSRELATIVOSA LA NEGOCIACION DE LAS ACCIONES DE
GASNATURAL

11.18.1. NUumero de acciones admitidas a cotizacioén oficial y evolucion de la
contratacién y cotizaciones de las accionesde GAS NATURAL

A la fecha del registro del presente Folleto Reducido, todas las acciones de GAS
NATURAL se halan admitidas a negociacion oficia en las Bolsas de Vaores de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Vaencia e incluidas en el Sistema de Interconexion
Bursétil (Mercado Continuo).

El siguiente cuadro indica la evolucion de la contratacion y cotizaciones de las acciones
de GASNATURAL en el Sistema de Interconexion Bursétil hasta 14 de Mayo de 2002.



Afio 2002 NUmerode Nl,lmero_de Valc;roers(;}t;goc. Valgroers(;zgoc. Coti%apién € Coti?a_cién €
valores negoc. diascotiz. Méximo Minimo Maximo Minimo
Enero 18.537.563 22 2.019.394 309.633 20,8 17,9
Febrero 19.921.671 20 1.978.412 383.388 211 19,3
Marzo 11.173.475 20 1.260.178 279.651 20,4 19,0
Abril 17.927.170 21 2.136.234 350.740 22,5 19,4
Mayo 7.102.800 9 1.083.001 518.385 22,9 21,8
Afio 2001 NUmerode Ngmero_de Valc;roers(;}zgoc. Valgroers(;zgoc. Coti%a_cién € Coti?a_cién €
valores negoc. diascotiz. Maximo Minimo Maximo Minimo
Enero 8.797.382 22 1.084.589 185.507 20,5 19,0
Febrero 11.066.276 20 2.393.811 223.870 20,8 18,2
Marzo 13.284.195 22 1.259.453 179.579 18,9 16,6
Abril 8.927.227 19 1.550.399 158.949 19,6 17,5
Mayo 11.156.206 22 990.188 90.245 19,8 18,0
Junio 26.197.523 21 3.092.047 402.612 19,6 17,8
Julio 15.451.608 22 1.430.885 371.911 20,5 18,8
Agosto 19.924.586 22 1.824.243 143.855 21,4 19,8
Septiembre 12.381.774 20 2.396.738 302.301 21,3 18,5
Octubre 15.079.586 22 1.661.153 349.033 20,2 18,7
Noviembre 23.006.585 22 4.055.200 420.710 20,4 18,0
Diciembre 15.177.968 16 1.402.879 506.277 19,3 18,2

11.18.2. Resultados y dividendo por accién de los tres ultimos gercicios y del
primer trimestredel gercicio corriente

Los cuadros siguientes recogen los resultados y dividendos por accion de los tres
ultimos gercicios y del primer trimestre del gercicio corriente de GAS NATURAL, a
nivel individual y consolidado, correspondiente a los Ultimos tres afios. Estos datos han
sido elaborados exclusivamente sobre |a base de informacién publica disponible.

Gas Natural SDG, SA 1999 2000 2001
B° Neto (Mns €) 2222 630,5 660,6
Pay out 48% 20% 22%
Dividendo (Mns €) 107,5 1254 147,8
Fondos Propios(Mns€ ~ 1.659,5  2.288,5 2.814,8
N° de acciones (Mns) 447,8 447,8 447,8
BPA (€) 0,50 141 1,48
DPA (€) 0,24 0,28 0,33
P/IE 24,0x 17,5x 14,7x




Grupo Gas Natural 1999 2000 2001

B° Neto (Mns€) 426,2 497,5 570,9
Pay out 25% 25% 26%
Dividendo (Mns€) 107,5 1254 147.,8
Fondos Propios (Mns €) 2.933,6 3.283,3 3.677,7
N° de acciones (Mns) 4478 4478 447.8
BPA (€) 0,95 1,11 1,27
DPA (€) 0,24 0,28 0,33
P/E 24,0x 17,5x 14,7x

11.18.3. Ampliaciones de capital realizadas durante lostres Gltimos € er cicios

No se ha realizado ningln aumento de capital durante los tres Ultimos ejercicios
cerrados ni en el gercicio corriente.

11.18.4. Ofertas Publicas de Adquisicion

No se ha formulado ninguna Oferta Privada de Adquisicion sobre las acciones de GAS
NATURAL.

11.19. PERSONAS QUE HAN PARTICIPADO EN EL DISENO Y
ASESORAMIENTO DE LA OFERTA PUBLICA

11.19.1. Personas que han participado en € disefio y asesoramiento de la Oferta
Privada de Venta

Ademés de las Entidades Directoras, ha participado en el disefio y asesoramiento de la
Oferta Privada de Venta en calidad de asesor legal de REPSOL YPF, Garrigues
Abogadosy Asesores Tributarios SA

11.19.2. Vinculacion o inter eses econémicos entre dichas per sonasy REPSOL Y PF

No existe constancia de la existencia de ningun tipo de vinculacién o interés econémico
significativo entre Repsol YPF y las personas a las que se refiere el apartado 11.19.1
anterior, al margen de (i) la estrictamente profesional relacionada con la asesorialegal y
financiera; (ii) las participaciones accionariales en Repsol YPF de Caja de Ahorros 'y
Pensiones de Barcelona ("la Caixa'), entidad matriz de InverCaixa Vaores, S.V., SA.,
y de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., matriz de BBVA Bolsa SV, SA., que
actlan en calidad de Directoras de la Oferta; (iii) la participacion de la Caja de Ahorros
y Pensiones de Barcelona ("la Caixa") y del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. y/o
de las Entidades Directoras en lafinanciacion de Repsol YPFy GASNATURAL.

En Madrid, a 16 de Mayo de 2002
REPSOL YPF, SA.
P.p.

D. Ramoén Blanco Balin



