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1.1.2

CAPITULO |

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. Luis Alberto Mafias Antén, con NIF n° 38.422.552-V, Chief Financial Officer de Repsol
YPF, S.A., domiciliada en Madrid, Paseo de |a 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. Luis Alberto Mafas Anton 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 aterar su acance ni la apreciacion publica de la Sociedad Emisora o
de los valores alos 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, SA.

ORGANISM OS SUPERVISORES

El presente Folleto Informativo Continuado (que se presenta a 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 Comisién Nacional del Mercado de Vaores (en adelante "CNMV") el
30 de julio de 2004.

En cumplimiento de lo dispuesto en e Rea 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, dela
Comision Nacional del Mercado de Valores, se hace constar que €l 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 ejercicio 2001 fueron auditadas por la firma Arthur
Andersen y Cia., Soc. Com. La informacion correspondiente a los gjercicios 2002 y 2003 ha
sido auditada por lafirma Deloitte & Touche Espafia, S.L. (denominacién actua de la firma de
auditoria anteriormente denominada Arthur Andersen y Cia.,, Soc. Com.) con domicilio en
Madrid, cale Raimundo Fernandez Villaverde n° 65, la cual figura inscrita en & Registro
Oficia de Auditores de Cuentas (ROAC) con & nimero de inscripcion S0692. En los Anexos
| y Il del presente Folleto se incorporan las cuentas anuales y € informe de gestién
correspondientes a los gjercicios 2002 y 2003 del grupo de sociedades del que es sociedad
dominante Repsol YPF, SA. (en adelante “Grupo Repsol YPF") y los relativos a Repsol Y PF,
S.A., respectivamente.

El informe de auditoria del Grupo consolidado correspondiente al gjercicio 2001, y solamente
por lo que respecta a las cuentas del gercicio 2001, presenta una excepcion por los posibles
efectos de cualquier gjuste 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 gjercicio 2002, cuya opinion es favorable, éste
incorpora un parrafo de énfasis relativo alos efectos significativos ocasionados por las nuevas
politicas econdmicas y monetarias vigentes en Argentina asi como a la evolucion de la
situacion econémica genera y los cambios regulatorios ocurridos hasta la fecha de emisién del
informe. El informe de auditoria de los Estados Financieros del Grupo consolidado
correspondiente al gercicio 2003 presenta un parrafo de énfasis relativo a los cambios
econdémicos ocurridos en Argentinay a su evolucion futura

Los Estados Financieros de la sociedad Repsol Y PF, S.A. correspondiente a gjercicio 2001, y
solamente por |0 que respecta a las cuentas del gjercicio 2001, presenta una salvedad por los
posibles efectos de cualquier gjuste que pudiera ser necesario si se conociese € desenlace final

de la incertidumbre derivada de la actua situacién econémica en Argentina. Por 10 que se
refiere al informe de auditoria correspondiente a gercicio 2002, cuya opinién es favorable,

éste incorpora un parrafo de énfasis relativo a los efectos significativos ocasionados por las
nuevas politicas econdmicas y monetarias vigentes en Argentina asi como a la evolucion de la
situacion econémica general y los cambios regulatorios ocurridos hasta la fecha de emision del

informe. El informe de auditoria de Repsol YPF, SA. correspondiente a gercicio 2003

presenta un parrafo de énfasis relativo alos cambios econdmicos ocurridos en Argentinay asu
evolucion futura.

A continuacién se reproducen literalmente los parrafos de excepcion contenidos en el informe
de auditoria correspondiente a las Cuentas Anuaes consolidadas del gercicio 2001 y los
parrafos de énfasis expresados en e informe de auditoria correspondiente a las Cuentas
Anuales consolidadas de los gercicios 2002 y 2003.

Parrafos de excepcidn por incertidumbre contenidos en el informe de auditoria de las Cuentas
Anuales consolidadas del Grupo Repsol Y PF a 31 de diciembre de 2001.

“Debido a los cambios que se han producido en la situacién econdmica de Argentina,
su Gobhierno 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
introduccién de restricciones al retiro de fondos depositados en las ingtituciones
financieras, la necesidad de obtener autorizacion previa del Banco Central de la
Republica Argentina para realizar transferencias al exterior en concepto de
amortizacién de préstamos financieros y dividendos (salvo en determinados supuestos
gue afectan al sector de hidrocarburos descritos en la Nota 1.d.1 de la Memoria), la
implantacién de nuevos regimenes de retencién 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 recogen la estimacion que ha
sido posible cuantificar del impacto que estas medidas provocan sobre e epigrafe
“Fondos propios’ al 31 de diciembre de 2001 adjunto (“ Diferencias de conversion”),
asi como sobre la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del gjercicio 2001
adjunta, por importe de 1450 millones de euros y 957 millones de euros,
respectivamente, gque reflgjan fundamentalmente: (i) e 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 |os negocios con moneda funcional peso del Grupo en
Argentina (incluyendo los correspondientes fondos de comercio), (ii) las pérdidas
registradas por las diferencias negativas de cambio resultantes de actualizar al tipo de
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cambio de cierre de 1,7 pesos argentinos por délar estadounidense los préstamos
tomados por las sociedades argentinas con moneda funcional peso en ddlares
estadounidenses, (iii) el aumento de la provision por impagados como consecuencia de
la situacién econdmica en Argentina y (iv) la pérdida de valor experimentada por los
activos de exploracion y produccién de hidrocarburos como consecuencia del nuevo
impuesto a la exportacion de hidrocarburos aprobado por e Gobierno argentino.

A la fecha de preparacién 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 adn
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, € impacto que dicha incertidumbre podré tener sobre las
cuentas anuales del Grupo Repsol YPF (véanse las Notas 1.d.1y 17 de la Memoria),
por razén 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 devaluacién experimentada por € peso argentino respecto del
ddlar estadounidense y del euro durante el gjercicio 2002, asi como de las minusvalias
ocasionadas en ese mismo gercicio en los activos por e impacto de las medidas
adoptadas por € Gobierno Argentino, e 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 gercicio 2002 adjunta, recogen un quebranto 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
econémicas y monetarias vigentes en Argentina que son conocidas a la fecha de
formulacion de las mismas.

Segln se indica en la memoria adjunta, durante € gercicio 2002 se ha implantado en
Argentina un profundo cambio de modelo econémico y de la Ley de Convertibilidad
vigente desde el mes de marzo de 1991, que comenzd con la aprobacion de la Ley N°
25.561 de Emergencia Publica y Reforma del Régimen Cambiario € 6 de enero de
2002. Por otro lado, durante los tltimos meses se ha venido produciendo una evolucion
de la situacion econémica general, registrandose un crecimiento de la actividad, una
relativa estabilidad del tipo de cambio y una disminuciéon de la tasa de inflacion
mensual. Igualmente, desde e punto de vista regulatorio se han producido nuevos
acontecimientos, entre los que cabe destacar: (i) € Decreto N° 2703/02 aprobado por €
Gobierno Argentino con fecha 27 de diciembre de 2002, que ha ratificado, a partir de
dicha fecha, € 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, vy (ii) que en enero de 2003, el Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) ha eliminado €l 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 econdmica vigente en Argentina, asi como a su
evolucion previsible, y su posible incidencia sobre € desarrollo futuro de las
operaciones del Grupo en Argentina” .

Parrafos de énfasis contenidos en € informe de auditoria de las Cuentas Anuales consolidadas
del Grupo Repsol Y PF a 31 de diciembre de 2003.
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“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 2003, a 11.283 millones de euros, aproximadamente. En Argentina tuvo
lugar un profundo cambio del modelo econémico marcado por € abandono del sistema
de paridad del peso argentino con € ddlar estadounidense, asi como por la adopcién de
diversas medidas de caracter monetario, financiero, fiscal y cambiario. A la fecha actual
y a pesar de la coyuntura favorable de la economia argentina, subsisten alin problemas
estructurales cuya resolucion final puede condicionar la evolucion futura del paisy las
medidas que pudiera adoptar €l Gobierno Argentino. En la nota 1. €) los
Administradores exponen estos y otros aspectos relativos a la situacién vigente en
Argentina y su posible incidencia sobre el desarrollo futuro de las operaciones del
Grupo en Argentina.”

Seguidamente se reproducen literalmente los parrafos de excepcidn contenidos en e informe
de auditoria correspondiente a las Cuentas Anuales individuales del gercicio 2001 y los
parrafos de énfasis expresados en el informe de auditoria correspondiente a las Cuentas
Anuales individuales de los gercicios 2002 y 2003.

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 gque 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 délar estadounidense, la
pesificacion de ciertos activos y pasivos en moneda extranjera mantenidos en € pais, la
pesificacion de todos los contratos privados celebrados al 6 de enero de 2002, la
introduccién 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 retencidn 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 inversién mantenida por la Sociedad en YPF, SA..

A la fecha de preparacion de estas cuentas anuales, € Gobierno argentino se encuentra
aun analizando la posible implantacién de politicas complementarias, o0 modificaciones
a las ya aprobadas, no siendo posible prever la evolucion futura de la situacion
argentina, y, por tanto, € impacto que dicha incertidumbre podra tener sobre las
cuentas anuales de Repsol YPF, SA. (véanse las Notas 3 y 15 de la Memoria), por
razon de la inversion mantenida en YPF, SA.

Parrafos de énfasis contenidos en € informe de auditoria de las Cuentas Anuaes individuaes
de Repsol YPF, S.A. a 31 de diciembre de 2002.

“En relacion con la inversién mantenida por Repsol YPF, SA. en YPF, SA., de acuerdo
con principios contables generalmente aceptados en Espafia, la Sociedad ha registrado
una dotacién en concepto de provision de cartera en € gercicio 2002 por importe de
1.362 millones de euros, como consecuencia fundamentalmente de la apreciacion
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experimentada por el euro respecto del peso argentino y del ddlar estadounidense
durante € gercicio 2002, pasando su valor neto contable de 14.588 a 13.226 millones
de euros al 31 de diciembre de 2002" .

“ Segln seindica en la memoria adjunta, durante el gercicio 2002 se ha implantado en
Argentina un profundo cambio del modelo econdmico 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 € 6 de enero de
2002. Por otro lado, durante los tltimos meses se ha venido produciendo una evolucion
de la situacion econdmica general, registrandose un crecimiento de la actividad, una
relativa estabilidad del tipo de cambio y una disminucion de la tasa de inflacién
mensual. Igualmente, desde e punto de vista regulatorio se han producido nuevos
acontecimientos, entre los que caben destacar:

(i) e Decreto N° 2703/02 aprobado por € Gobierno Argentino con fecha 27 de
diciembre de 2002, que ha ratificado, a partir de dicha fecha, € régimen de libre
disponibilidad de las divisas procedentes de la exportacién 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 €l
requisito de autorizacién previa por parte del BCRA para la realizacién 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
econdmica vigente en Argentina, asi como a su evolucién previsible, y su posible
incidencia sobre € desarrollo futuro de las operaciones del Grupo en Argentina”.

Parrafos de énfasis contenidos en e informe de auditoria de las Cuentas Anuaes individuales
de Repsol YPF, S.A. a 31 de diciembre de 2003.

“El valor contable de la inversién mantenida por la Sociedad en YPF, SA. al 31 de
diciembre de 2003, neto de la correspondiente provision de cartera (ver Notas 6.d y 10),
asciende a 11.700 millones de euros. En Argentina tuvo lugar un profundo cambio del
modelo econdmico marcado por e abandono del sistema de paridad del peso argentino
con € dolar estadounidense, asi como por la adopcion de diversas medidas de caracter
monetario, financiero, fiscal y cambiario. A la fecha actual y a pesar de la coyuntura
favorable de la economia argentina, subsisten alun problemas estructurales cuya
resolucion final puede condicionar la evolucién futura del paisy las medidas que pudiera
adoptar e Gobierno Argentino. En la nota 3 los Administradores exponen estos y otros
aspectos relativos a la situacion vigente en Argentina y su posible incidencia sobre el
desarrollo futuro de las operaciones del Grupo en Argentina.”
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CAPITULO 111

EL EMISOR Y SU CAPITAL

IDENTIFICACION Y OBJETO SOCIAL
Denominacion social de la sociedad emisora

La entidad que elabora y registra el presente Folleto Informativo Continuado, modelo RFV
(en adelante, € Folleto), es Repsol YPF, SA., sociedad anénima de cardcter mercantil,
constituida por tiempo indefinido y con domicilio social en Madrid, Paseo de la Castellana
278, C.I.F. A 78/374725y C.N.A.E. nim. 742.

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

- La investigacion, exploracion, explotacion, importacion, amacenamiento, refino,
petroquimica y demés operaciones industriales, transporte, distribucién, venta, exportacion y
comercializacion de hidrocarburos de cualquier clase, sus productos derivados y residuos.

- Lainvestigacion y desarrollo de otras fuentes de energia distintas a las derivadas de los
hidrocarburos y su explotacion, fabricacién, importacion, almacenamiento, distribucion,
transporte, venta, exportacion y comercializacion.

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

- La comercializacion de todo tipo de productos en instalaciones anexas a estaciones de
servicio y aparatos surtidores y a través 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
comercial, “factoring” y asistencia técnica o financiera, con exclusién de las actividades que
se hallen legalmente reservadas a entidades financieras o de crédito.

Las actividades que integran el objeto socia podrén ser desarrolladas por la Sociedad total o
parcialmente de modo indirecto, en cualquiera de las formas admitidas en Derecho y, en
particular, a través de la titularidad de acciones o de participaciones en sociedades con objeto
idéntico o analogo.

El activo principal de Repsol YPF lo constituyen las participaciones accionariales en
distintas sociedades participadas, através de las cuales la Sociedad gestiona su objeto social.
(Véase apartado 111.6).

Su clasificacion nacional de actividades econémicas (CNAE) es 742.
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1.2.1

INFORMACIONESLEGALES

Fecha y forma de constitucién de la sociedad emisora

La sociedad fue constituida con la denominacién de Repsol, S.A. mediante escritura publica
otorgada el 12 de noviembre de 1986 ante el Notario de Madrid D. Miguel Mestanza
Fragero, con € nimero 4.293 de su Protocolo e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid
con fecha 31 de diciembre de 1986.

Mediante acuerdo de la Junta General de Accionistas de la sociedad, celebrada el 28 de junio
de 2000, la sociedad cambié su anterior denominacién 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 el 9 de Junio de 1992,
guedando inscrita el 29 de octubre de 1992 en el Registro Mercantil de Madrid, donde causé
lainscripcion 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 del articulo 30 en escritura de fecha 6 de julio de 1994.

- modificacién 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.

- modificacién 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

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

- modificacion de los articulos 1, 12, 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 2000
y 5 de diciembre de 2000.

- adicién de un nuevo articulo 36 Bis en escritura de fecha 6 de mayo de 2003, relativo a
la Comision de Auditoriay Control, en virtud de lo establecido en la Ley 44/2002, de 22
de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero.

- modificacion de los articulos 1, 13, 15, 23, 24, 30 y 33, en escritura de fecha 30 de abril
de 2004, modificaciones que tienen por objeto, fundamentalmente, la adaptacién de los
Estatutos Sociales ala Ley 26/2003, de 17 dejulio.

De igua modo, la Junta General de Accionistas celebrada el 31 de marzo de 2004 modifico
el Reglamento de la Junta General de Accionistas, aprobado el 4 de abril de 2003, para su
adaptacion alas disposiciones de la Ley 26/2003, de 17 dejulio.

Los Estatutos Sociales, €l Reglamento Interno del Consgjo de Administracion de Repsol
Y PF, los Reglamentos de las Comisiones del Consegjo de Administracion, € Reglamento de
la Junta General de Accionistas, el Reglamento del Comité Interno de Transparencia, los
estados contables y econdémicos-financieros, la Memoria Anual, el Informe sobre Gobierno
Corporativo, el Informe Social, el Informe Medioambiental, el Reglamento Interno de
Conducta en e ambito del Mercado de Valores, la Norma de Etica y Conducta de los
empleados de Repsol YPF, y en general cualquier documento que se cite en el Folleto o
hecho relevante que se produzca, puede ser consultado en la pagina web de Repsol Y PF,
cuya direccién es www.repsolypf.com.

También pueden consultarse en el domicilio social, Paseo de la Castellana, 278, acudiendo a
la Oficina de Atencién al Accionista, cuyo nimero de teléfono es 900.100.100, siendo la
Ilamada totalmente gratuita. Dichos documentos también pueden consultarse en otros
organismos'y registro publicosy en las péginas web de los mismos.
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11.2.2

Formajuridicay legislacién especial aplicable

Repsol Y PF es una entidad de derecho privado sujeta a la normativa de la Ley de Sociedades
Anonimas de 22 de diciembre de 1989, en especial, a la relativa a las sociedades andnimas
cotizadas, cuya actividad se encuentra regulada por la Ley 34/1998, del Sector de
Hidrocarburos y sus disposiciones complementarias (Ver Capitulo 1V.1.2 Marco Legal.
Esparia).

Repsol YPF, al igual que otras compafiias cuyo capital social eratitularidad del Estado y que
fueron privatizadas, se halla sujeta al régimen de la conocida como “golden share”, regulada
en laLey 5/1995, de 23 de marzo y en su normativa de desarrollo. Dicha normativa ha sido
objeto de modificaciones significativas introducidas por la Ley 62/2003, de 30 de diciembre,
derivadas de los pronunciamientos de la Sentencia del Tribunal de Justicia de las
Comunidades de 13 de mayo de 2003.

De acuerdo con las leyes citadas, la adquisicion por cualquier titulo, directa o indirectamente,
incluso a través de terceros fiduciarios o interpuestos, de acciones de Repsol YPF u otros
valores que puedan dar derecho directa o indirectamente a la suscripcion o adquisiciéon de
aquellas cuando tengan por consecuencia la disposicién sobre, a menos, € 10% del capital

social, debera ser notificada, una vez producido € hecho, al 6rgano competente por razén de la
materia. A estos efectos, se considerard participacion indirecta en Repsol Y PF la que se realice
mediante cualquier sociedad en cuyo capital se participe en mas de un 10%.

Seran aplicables las normas reguladoras de las ofertas publicas de adquisicion de acciones
respecto de cuestiones tales como la calificacion como adquisicién de las operaciones
realizadas por grupos de sociedades o personas fisicas o juridicas que actlen concertadamente,
el computo de participaciones cuando se disponga del derecho de voto por concepto distinto al
de la titularidad dominical y la posesién o adquisicién de valores o instrumentos que den
derecho ala suscripcion o adquisicion de participaciones sociaes.

También deberan notificarse a érgano administrativo competente por razon de la materia con
posterioridad a su realizacion los acuerdos sociales de Repsol YPF y de las sociedades de su
Grupo que posteriormente se citan, que tengan por objeto:

- lasustitucion del objeto socia y
- ladisolucion voluntaria, laescision o fusion;

asi como |los actos que tuvieran por objeto:

- laengjenacion y gravamen en cualquier formay por cualquier titulo de los activos
estratégicos (reservas petroliferas o de gas, instalaciones de refino, instalaciones de
almacenamiento de gas natural, instalaciones de almacenamiento de productos
petroliferos y oleoductos, instalaciones de envasado de GLP), partes o cuotas
indivisas de los mismos de gque sean titulares, siempre que se encuentren ubicados
en territorio nacional, o

- laenajenacién o gravamen, en cualquier formay por cualquier titulo de acciones o
titulos representativos del capital del que sea titular Repsol YPF en cualquiera de
|as sociedades de su Grupo que expresamente se citan.

Ademés de Repsol Y PF, las sociedades de su Grupo afectadas por esta legislacion son Repsol
Petrdleo, S.A., Repsol Comercial de Productos Petroliferos, S.A., Repsol Butano, SA.,
Petrdleos del Norte, S.A. y Repsol Investigaciones Petroliferas, S.A.



El 6rgano competente dispondra de un plazo de un mes para oponerse a la operacién notificada
y ha de basar su oposicién en la existencia de riesgos significativos o efectos negativos, directos
o indirectos, sobre las actividades de la sociedad con € fin de garantizar |a adecuada gestion y
prestacion de sus servicios, determinada de conformidad con ciertos criterios, tales como los
medios patrimoniales para atender 10os compromisos de prestacién de servicios, la seguridad en
la continuidad de la entrega de bienes o prestacién de servicios y en e suministro
ininterrumpido a precio asequible, entre otros. En e caso de Repsol YPF, se requerira €
informe preceptivo de la Comision Nacional de la Energia, como organismo regulador del
funcionamiento del mercado energético.

Durante el citado plazo de un mes quedara suspendida la eficacia del acuerdo o acto notificado
y los derechos politicos (incluidos, entre otros, € de asistencia y voto) derivados de las tomas
de participacion que superen € 10% del capital de la sociedad.

No producen efecto alguno los actos y acuerdos que no hayan sido notificados de
conformidad con lo dispuesto en la Ley; asi como los que hubieren sido |levados a efecto con
la oposicion de la Administracion competente y los acuerdos adoptados por cualquier érgano
social cuando para la constitucion de éste o para la adopcion de los acuerdos hubiera sido
necesario computar participaciones sociales cuya adquisicion no hubiera sido notificada de
acuerdo con lo previsto en la Ley, se hubieran llevado a efecto con la oposicion de la érgano
administrativo competente o cuyos derechos politicos no fueran gjercitables por estar en
SUSpPeNso.

En e caso de adquisicion de participaciones sociales, y hasta que recaiga resolucién del
organo administrativo correspondiente, el adquirente no podra en ningln caso ejercitar 10s
derechos politicos correspondientes al exceso, subsistiendo la prohibicion incluso en €
supuesto de ulterior transmisién de | as participaciones correspondientes a tal exceso.

Este régimen se mantiene para Repsol Y PF hasta el 6 de febrero de 2006.

En otro orden de cosas, Repsol Y PF se halla sujeta al régimen de la denominada “golden share
energética’, establecida en la Disposicion Adicional 272 de la Ley 55/1999, de 29 de
diciembre, la cud también ha sido objeto de modificacion por la Ley 62/2003. En la actualidad,
las tomas de participacion por entidades publicas, o entidades de cualquier naturaleza
participadas mayoritariamente o controladas por entidades publicas, de, a menos, un 3% del

capital social de sociedades energéticas, como Repsol YPF, deberdn ser notificadas a la
Administracion, disponiendo el Consegjo de Ministros de un plazo de dos meses para reconocer
0 no € gercicio de los derechos paliticos correspondientes a dichas acciones, 0 someter €l

gjercicio de los mismos a determinadas condiciones en atencidn, entre otros, alos principios de
objetividad, transparencia, equilibrio y buen funcionamiento de los mercados y sistemas
energéticos. Hasta la resolucion expresa o por silencio del Consgjo de Ministros, las entidades
mencionadas no podran egercer los derechos de voto correspondientes a la toma de
participacion notificada.

Por ultimo, el Real Decreto Ley 6/2000 establecié ciertas limitaciones a eercicio de los
derechos de voto y a la designacion de miembros del érgano de administracién en més de un
operador principal de los mercados de hidrocarburos liquidos y gaseosos, entendiendo por
operador principal, alas entidades que ostentan una de las mayores cinco cuotas del mercado
en cuestion.

Las limitaciones establecidas en e Real Decreto Ley se concretan en las siguientes:

- Las personas fisicas o juridicas que, directa o indirectamente, participen en mas de
un 3% en el capital social 0 en los derechos de voto de dos o més operadores
principales de un mismo mercado, no podran eercer los derechos de voto



1.3

11.3.1

111.3.2

111.3.3

correspondientes al exceso sobre dicho porcentgje en mas de una de dichas
sociedades.

- Ninguna persona fisica o juridica podra designar, directa o indirectamente, miembros
de los drganos de administracion de méas de un operador principal del mismo
mercado.

La Ley 14/2000 extendié la aplicacion de las anteriores limitaciones a los operadores
principales de los mercados afectados. En su virtud, un operador principal no podra gjercer los
derechos de voto en una participacion superior a 3% del capital socia de otro operador
principal del mismo mercado, ni podra nombrar miembros de su 6rgano de administracion.

La Comision Nacional de la Energia podra autorizar el ejercicio de los derechos de voto
correspondientes al exceso o la designacion de miembros de los 6rganos de administracion
siempre que ello no favorezca € intercambio de informacién estratégica entre operadores ni
implique riesgos de coordinacion en sus comportamientos estratégicos.

INFORMACIONES SOBRE EL CAPITAL
Importe nominal del capital suscrito y desembolsado

El capital socia de Repsol Y PF es actualmente de 1.220.863.463 euros, esta representado por
1.220.863.463 acciones de 1 euro de vaor nhominal cada unay se halla totalmente suscrito y
desembol sado.

Dividendos pasivos pendientes

Todas las acciones estan totalmente suscritas y desembolsadas, no existiendo por tanto ningdn
importe pendiente de liberar.

Clasesy series de acciones

El capital social esta integrado por 1.220.863.463 acciones, de 1 euro de valor nominal cada
una, que estan representadas por medio de anotaciones en cuenta y pertenecen a una misma
clase y serie. Todas ellas confieren los mismos derechos politicos y econdmicos a sus
titulares.

La entidad encargada del registro contable es la Sociedad de Gestion de los Sistemas de
Registro, Compensacién y Liquidacién de Valores (“ Sociedad de Sistemas’) y las entidades
participantes autorizadas, a estar |las acciones de Repsol Y PF admitidas a negociacién en las
cuatro Bolsas de valores nacionales, de conformidad con lo dispuesto en el art. 7 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, de! Mercado de Valores, en la redaccién dada a dicho precepto por
laLey 44/2002, de 22 de noviembre.

De conformidad con la Ley de Sociedades Andnimas y los Estatutos de la Compafiia, las
acciones de Repsol Y PF confieren a sus titulares los siguientes derechos:

1. Derecho a participar en €l reparto de las ganancias sociales y en el patrimonio resultante
de laliquidacion de la Sociedad.

Las acciones de la compafiia atribuyen a sus titulares el derecho a participar en el reparto de
las ganancias sociales y en d patrimonio resultante de la liquidacion y no dan derecho a
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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 el
plazo de prescripcion del derecho a su cobro el de cinco afios establecido en el Codigo de
Comercio. El beneficiario de dicha prescripcion es Repsol YPF. (Ver Capitulo VII.3
Informacion sobre dividendos).

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

3. Derecho de informacion, que debe ser atendido por la sociedad por cualquier medio
técnico, informético o telemético. En ese sentido, la sociedad cuenta con una pagina web
para atender el gercicio del derecho de informacion por los accionistas y para difundir la
informacion relevante

Asimismo vy, de conformidad con el Reglamento de la Junta General, en todo momento los
accionistas, previa consignacion de su identidad, podrén, por medio de la Oficina de
Atencidn al Accionista o de la pagina web de la sociedad, formular cuestiones o sugerencias
gue guarden relacion con las actividades e intereses de la mismay consideren que deben ser
tratadas en la Junta General de Accionistas.

Convocada la Junta General y antes de los siete dias inmediatos a la fecha fijada como
primera convocatoria, los accionistas podran utilizar 1os mismos medios para comentar o
realizar sugerencias por escrito con relacion alas propuestas incluidas en su Orden del Dia.

Hasta el séptimo dia anterior al previsto para la celebracion de la Junta, los accionistas
podran solicitar del Consejo de Administracion, informaciones o aclaraciones que estimen
precisas acerca de los asuntos comprendidos en el Orden del Dia o formular por escrito las
preguntas que estimen pertinentes.

El Consgjo de Administracion esté obligado a facilitar lainformacion por escrito hasta el dia
de la celebracion de la Junta General.

Igualmente, durante la celebracidn de la Junta General, los accionistas de la sociedad podran
solicitar verbalmente las informaciones o aclaraciones que consideren convenientes acerca
de los asuntos comprendidos en el Orden del diay, en caso de no ser posible satisfacer el

derecho del accionista en ese momento, el Consgjo de Administracion estard obligado a
facilitar esainformacion por escrito dentro de los siete dias siguientes a de la terminacion de
la Junta. EI Consgjo de Administracién estara obligado a proporcionar la informacién
solicitada, salvo en los casos en que, a juicio del Presidente, la publicidad de la misma
perjudique los intereses sociales. No procederd la denegaciéon de informacion cuando la
solicitud esté apoyada por accionistas que represente, al menos la cuarta parte del capital

socidl.

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

Asistenciac De acuerdo con el articulo 23 de los Estatutos “ podran asistir a la Junta
General todos los accionistas que sean titulares de al menos 150 acciones siempre que las
tengan inscritas en el correspondiente registro contable con cinco dias de antelacion a su
celebracién, y se provean, en la forma prevista en la convocatoria, de la correspondiente
tarjeta de asistencia, acreditativa del cumplimiento de los mencionados requisitos que se
expedira con caracter nominativo por las entidades a que legalmente corresponda. Los
accionistas que no posean el nimero de acciones sefialado podran agruparse a efectos de
asistencia, designando un representante que no necesitard ser accionista” .
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111.3.4

111.3.4.1

111.3.4.2

11.3.5

De conformidad con € articulo 24 de los Estatutos Sociales “ Todo accionista que tenga
derecho de asistencia podra hacerse representar en la Junta General por medio de otra
persona, gue no necesitara ser accionista. La representacion debera conferirse por escrito o
por medios de comunicacién a distancia, siempre que se garantice debidamente la identidad
de los sujetos intervinientes. La representacion debera conferirse en todo caso, con caracter
especial para cada Junta, salvo lo dispuesto en el articulo 108 de la Ley de Sociedades
Andnimas. Todo ello de acuerdo con los procedimientos que legal mente se establezcan y con
lo previsto en el Reglamento de la Junta.”

Voto: Los Estatutos y e Reglamento de la Junta General permiten que el voto de las
propuestas sobre puntos comprendidos en el orden del dia de cualquier clase de junta general
pueda delegarse o gjercitarse por el accionista mediante correspondencia postal, electrénica o
cualquier otro medio de comunicacion a distancia, siempre gue se garantice debidamente la
identidad del sujeto que gjerce sus derechos de voto.

El articulo 27 de los Estatutos sociales limita al 10% del capital social con derecho a voto €l
ndmero maximo de votos que puede emitir en la Junta General de Accionistas un mismo
accionista o las sociedades pertenecientes al mismo Grupo.

Ha de tenerse en cuenta lo sefidado anteriormente en el Capitulo 111.2.2 en cuanto a
suspension de los derechos politicos y posibles limitaciones en su gjercicio.

5. Obligatoriedad de prestaciones accesorias.
Las acciones emitidas por Repsol Y PF no llevan aparejada prestacion accesoria alguna.

Evolucién del capital social en los ultimos tres afios. Descripcion sucinta de las
oper aciones de modificacion habidas en dicho plazo

Evolucion del capital social de Repsol Y PF en los Ultimos tres aros.

El capital social de Repsol Y PF, como anteriormente se ha dicho, es de 1.220.863.463 euros,
cifraen la que quedd fijado como consecuencia del Ultimo aumento de capital [levado a cabo
mediante escritura otorgada ante el Notario de Madrid D. Luis Maiz Ca € 15 de diciembre
de 2000, con el nimero 4.898 de protocolo e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid €l
dia 19 de diciembre de 2000, donde causd la inscripcion 1882

Descripcion sucinta de las operaciones de modificacion, cuadlitativas y cuantitativas, habidas
en los ultimos tres afos.

Lacifradel capital socia no ha sufrido modificaciones en los Gltimos tres afios.
Emision de valores canjeables o convertibles en acciones

Repsol YPF no ha realizado ninguna emisién de obligaciones convertibles, canjeables o
“warrants’.

No obstante, se han aprobado diversas autorizaciones para emitir obligaciones canjeables y
convertibles en acciones (ver punto 111.3.7), si bien, hasta la fecha de registro del presente
Folleto Continuado, no se ha hecho uso de ninguna de ellas.
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111.3.6.

11.3.7

111.3.8

1.4

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 el capital o emitir empréstitos convertibles
en acciones

La Junta General Ordinaria celebrada el 21 de abril de 2002 acordé autorizar al Consegjo de
Administracién para aumentar el capital de la Sociedad, en una o varias veces, en un importe
igual alamitad del capital existente en el momento de esta autorizacion, dentro del plazo de
cinco afos a contar desde la fecha de adopcién del acuerdo, mediante aportaciones
dinerarias, con la prima que el Consejo estime adecuada atendida la cotizacion bursétil de las
acciones de la Sociedad.

La Junta General de Accionistas celebrada el 28 de junio de 2000, facultd a Consejo de
Administracién 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, simples 0 con garantia de cualquier clase, incluso hipotecaria, pudiendo ser total o
parcialmente canjeables por acciones ya emitidas por la propia Sociedad o de otras
Sociedades. EI Consgjo de Administracién establecera las condiciones de cada emisién, en
particular €l tipo de interés fijo o variable, el precio de la emision, los derechos accesorios
gue se incorporen a los Vaores que se emitan, el valor nomina de cada uno, su
representacion mediante titulos simples o multiples 0 mediante anotaciones en cuenta, forma
y plazo de amortizacion, y cualquier otro aspecto de cada emisién, pudiendo asimismo
solicitar de las Bolsas Oficiales de Comercio y demas Organismos competentes la cotizacién
de los titulos emitidos con arreglo alas disposiciones vigentes

La Junta General Ordinaria celebrada e 21 de abril de 2002 autorizd al Consgjo de
Administracién para emitir obligaciones convertibles en acciones de la Repsol YPF, SA. y/o
canjeables por acciones de la misma o de otras sociedades, por importe de 3.000 millones de
euros dentro del plazo de cinco afios a contar desde el acuerdo de la Junta; |a determinacién de
las bases y modalidades de la conversion o canje y la ampliacion de capital en la cuantia
necesaria.

En e orden del dia de la Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada € pasado 31 de
marzo de 2004, no se incluia propuesta alguna del Consgjo de Administracién sobre aumentos
de capital 0 emisién 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 Andnimas sobre modificaciones de capital.

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 o no) de su Grupo, acciones propias en cartera.
Tampoco las ha tenido durante el afio 2002, ni e afio 2003, ni hasta la fecha de registro del
presente folleto.
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1.5

La Junta General de Accionistas de Repsol Y PF celebrada el 31 de marzo de 2004 acordd
autorizar al Consgjo de Administracién para la adquisicion derivativa de acciones de Repsol
Y PF por compraventa, permuta o cualquier otra modalidad de negocio directo o a través de
Sociedades dominadas, hasta un nimero méximo de acciones que represente el 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 al 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 4 de abril de 2003.

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

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

BENEFICIOS Y DIVIDENDOS POR ACCION DE LOS TRES ULTIMOS
EJERCICIOS

L as siguientes tablas muestran los beneficios y dividendos de Repsol YPF, S.A.y del Grupo
Repsol Y PF correspondientes alos gjercicios 2001, 2002 y 2003:

(1) Ede dato se refiere a beneficio de las acciones ordinarias. Adicionamente e Grupo Repsol YPF a
través de su filial Repsol International Capital Ltd. llevé a cabo en octubre de 1997, una emision de
participaciones preferentes de esta Ultima sociedad por importe de 725 millones de délares en las
siguientes condiciones:

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

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

- Garantia: subordinada de Repsol YPF, SA.

- Condicionabilidad: € pago de dividendos preferentes estd condicionado a la obtencion de
beneficios consolidados o a pago de dividendo a las acciones ordinarias. S no se devenga €l
dividendo no hay obligacion posterior de pagarlo.

Asimismo Repsol International Capital, Ltd. llevé a cabo dos nuevas emisiones de participaciones

preferentes durante e gercicio 2001, una por importe de 1.000 millones de euros en mayo y otra por

14

GRUPO REPSOL YPF CONSOLIDADO 2001 2002 2003

Beneficio atribuido ala sociedad dominante (MM. euros) 1.025 1.952 2.020
Capital social (MM. euros) 1.221 1.221 1.221
N° de acciones 1.220.863.463  1.220.863.463  1.220.863.463
Beneficio por accion (euros)! 0,84 1,60 1,65
PER.2 19,51 7,88 9,37
PAY-OUT 25,0% 19,4% 24,3%
Dividendo por accién (euros) 0,21 0,31 0,40
REPSOL YPF, SA. 2001 2002 2003

Beneficio neto (MM. euros) 1.864 1.292 715
Capital social (MM. euros) 1.221 1.221 1.221
Ne de acciones 1.220.863.463  1.220.863.463  1.220.863.463
Beneficio por accion (euros)t 1,53 1,06 0,59
PER.2 10,73 11,89 26,20
PAY-OUT 13,7% 29,3% 67,8%
Dividendo por accién (euros) 0,21 0,31 0,40



1.6

I1.6.1

importe de 2.000 millones de euros en diciembre, en las siguientes condiciones:

Dividendo: Euribor a tres meses con un minimo del 4% y un méaximo del 7% durante los
primeros diez afios y posteriormente Euribor a tres meses mas 3,5%.

Plazo: perpetuas, con opcién 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 esta condicionado a la obtencion de
beneficios consolidados o a pago de dividendo a las acciones ordinarias. Si no se devenga €
dividendo no hay obligacién posterior de pagarlo.

(2 Lacotizacién con la que se ha calculado € PER ha sido la del dltimo dia de cada uno de los gercicios
referidos (31 de diciembre de 2001, 16,38 euros por accion, 31 de diciembre de 2002, 12,60 euros por
accion y 31 de diciembre de 2003, 15,46 euros por accion).

La informacion relativa a la sociedad Repsol YPF, SA. se incluye a efectos meramente
indicativos. No obstante, la informacion méas relevante a los efectos de este Folleto se
encuentra en la informacién del primer cuadro referido a Grupo Repsol Y PF consolidado.

GRUPO REPSOL YPF. PRINCIPALES SOCIEDADES AL 31 DE DICIEMBRE DE

2003

Estructura del Grupo Repsol YPF

Repsol YPF , S.A. esla sociedad dominante del Grupo Repsol Y PF, que a 31 de diciembre
de 2003 participaba directa e indirectamente en 383 empresas, €erciendo en 178 de ellas
un control efectivo.

A continuacion se ilustra, de forma grafica, las principal es sociedades que integran el Grupo
Repsol Y PF a 31 de diciembre de 2003:
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GRUPO REPSOL YPF. PRINCIPALES SOCIEDADES

REPSOL YPF, SA. (*)

*)

@

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

Principal es sociedades en L atinoamérica.
Durante el primer trimestre de 2004 el Grupo Repsol Y PF ha aumentado su participacion en Gas Natural hasta el 30,8%.
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Seguidamente se detallan, de forma resumida, €l balance de situacion y la cuenta de pérdidas y
ganancias a 31 de diciembre de 2003 de los principales subgrupos que componen el Grupo
Repsol Y PF, de acuerdo con la estructura que figura en el organigrama antes expuesto:
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111.6.2 Repsol YPF, SA

La composicion del inmovilizado financiero de Repsol YPF, SA. a 31 de diciembre de 2003

eslasiguiente:
Millones
de euros
Participaciones en Empresas del Grupo y 15.617
asociadas
Otro inmovilizado financiero 61
Total inmovilizado financiero 15.678

A continuacion se detallan las participaciones de Repsol YPF, S.A. en Empresas del Grupo y
asociadas al 31 de diciembre de 2003:
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SOCIEDADES PARTICIPADAS POR RFEPSOL YPF. 5 A,

[ % de participacién ][ Millones de euros (2) |
Valor de la Resultado Dividendo
Momhre Inversion Actividad Directa Total Capital Reservas de 2003 a cueHta
Fepsol YPF Chile LTDA. 106 | [ & dmon. de inversiones de YPF en Chile Q0 0%g 100,00%% 82 26 g e
Repsol Exploracidn, 3.4 252 | |Exploracidn y produccidn de hidrocarburos 90.090%% 100,00%; 25 s05 214 210
Repsol Quimica, 3.4, 104 |[Productos petroguimicos 002008 100,00%% &l L) 510 -
Repsol Butano, 3.4, 27| |Distribucion de 3LFP D5, 00aE 100,00%: 59 122 74 -
RepsolPetrdleo, 5.4, 613 | |Refino D097 DELOTH 212 527 218 (12810
Fepsol Comercial de Productos Petroliferos, 3.4 46 | |Comercializacidn de productos petroliferos 18,30%0 Q0 Fa%h 335 S1a 113 (1]
FPetrdleos del Morte, 3.4 - FETRONOR 258 | |Refino 25,08%% B5,08% 121 203 23 (58
Gras Matural 3DG, 3.4 (DG v (D 208 [(Comercializacidn v distribucidn de gas 24,2598 2T, 15% A48 3.479 512 5
Compafia Logistica de Hidrocarburos CLH, 8.4 (3) pip||Transports yalacenamisnta ds prod. 19,67% 25,00% 24 142 24 I}
petroliferos
Fepsol International Finance BV, 564 [Financiera v tenencia de participaciones 100,00%: 100,00%% 283 532 23 -
Repsol Portugal, Petrdlen y Derivados, Lda. 29| [Comercializacidn de productos petroliferos 97 4490 100,00%% 43 al 1y -
FepsolItalia, 3P 4. 3| [Cotercializacidn de productos petroliferos Q0 0%g 100,00%% 2 a 1 e
Repsol ¥PF Pera BV 169 | |Tenencia de participaciones 100,00% 100,00%; o9 42 5 -
TPF, 3.4 (3 (< 11.700 | |Exploracidn v produccidn de hidrocarburos 91.25% Q0 04%% 4322 1.157 1352 -
Fepsol YPF Comercial del Ecuador, 5.4 43| |Comercializacidn de hidrocarburos 100,00%: 100,00%% 55 15 2 -
Froyectos Integrados Energéticos, 3.4, 24| |Provectos Energéticos 100,00%: 100,00%% 24 a 3 -
Fepsol YPF Brasil, 3.4 331| [Explotarcidn v comercializacidn de hidrocarburos 00 D008 100,00%% 470 (151 1 -
Repsol YPF Bolivia, 5.4, 699 | [Sociedad de cartera 99 823% 100,009 249 (2568) 4 -
Oitras participaciones 4 - - - - - -
15617
(17 Zociedad auditada por Price WaterhouseCoopers Auditores, 3L,
{2y Datos de las compafiias utilizados a efectos de la elaboracidn de los estados financieros consolidados del Grupo Fepsol YPF, 3.4 al 31 de Diciembre de 2003,
(31 4131 de Diciembre de 2003 estas sociedades tenian admitidas a cotizacidn oficial las acciones que se indican a continuacidn:
(<51 En estas sociedades los datos corresponden alas magnitudes consolidadas de los respectivos subgrapos.
MNumero
Acciones Walor de Valor medio

Compariia Cotizadas Bolsa cierre Ultimo Trimestre MMoneda
Compafifa Logistica de Hidrocarburos CLH, 3. A T0.058.450( [Bolsas de Valores espafiolas 27 26,08 Euros
Crag Matural 3D3, 3.4 447 776 028 | |, Continuo de las Bolsas de Walores espafiolas 18,55 14,99 Euros
YFF, 3.4, 393.312.793| |Buenos Aires - Nueva Vork 109 - 37,02 9585 - FAET Pesaos - Ddlares
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111.6.3

Grupo Repsol YPF

Sociedades Consolidadas

La elaboracion de las cuentas anuales consolidadas de 2003 del Grupo Repsol Y PF incluye
ademés de Repsol YPF, S.A. alas sociedades que se indican en |os cuadros gue se exponen a
continuacion.

Como se puede observar algunas sociedades del Grupo presentan a 31 de diciembre de 2003
patrimonio neto negativo. En todos estos casos, Repsol YPF 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 €l capital socia represente el porcentaje de
fondos propios requeridos, como es €l caso de la legislacién mercantil espafiola, a fin de que la
sociedad no se encuentre inmersa en causa de disolucion. Ademés, dotara a sus filiales de los
recursos propios necesarios para €l normal desarrollo de su actividad social.
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PRINCIPALES SOCIEDADES PARTICIPADAS DEL GRUPO REPSOL YPF A 31 DE DICIEMBRE DE 2003

% de Participacion Cifraen Millones de Euros
Método
Otras de Rdos Divid P.Neto | Vaor
Consolida] Inversion
Nombre Pais Sociedad Matriz Sociedades participantes ) Actividad cién _|Patrimonial| Control [ Capital Rvas | 2003 aca @ @
Repsol Petréleo, SA. Espafia  [Repsol YPF, SA. Refino 1.G. 99,97 99,97 217,64 526,78 218,10 (180,77) 78152 613,12
. - - . . . Distribucion y comercializacion de
Repsol YPF Lubricantes y Especialidades, SA.(RYLESA) Espafia  |Repsol Petréleo, SA. Repsol Comercia de Productos Petroliferos, SA. derivados 1G. 99.07 100 539 2103 1349 i 40,80 5,49
. . . Distribucién y comercializacion de
Estasur, SA. Espafia RYLESA Repsol Comercia de Productos Petroliferos, SA. lUbricantes PE. 99.07 100 015 0,89 084 i 1,88 1,24
. : . Explotacion de talleres y otras
Euroboxes, SA. Espafia RYLESA Repsol Comercia de Productos Petroliferos, SA. ctividades PE. 99.94 100 0,08 . . i 0,08 0,08
Gerpesa Espafia  [RYLESA Otras actividades PE. 99,97 100 0,14 0,37 * 1 0,52 0,27
i i ik " . Distribucién y suministro de
Repsol Eléctrica de Distribucion, S.A. Espafia  |Repsol Petréleo, SA. Repsol YPF, SA. energia déctrica PE. 99,97 100 0,08 0,80 0,39 i 1.25 0,08
Asfaltos Espafioles, SA. Espafia Repsol Petréleo, SA. Asfatos P.E. 49,99 50,00 8,53 8,19 0,92 (0,50) 8,57] 8,60
Repsol YPF Trading y Transportes, SA. (RYTTSA) Espafia  |Repsol YPF, SA. Repsol Petréleo, SA. Trading de productos petroliferos 1.G. 100 100 0,104 0,20 39,45 g 39,75 0,10
RYTTSA Singapur Islas Cayman [RYTTSA. Trading de productos petroliferos 1.G. 100 100 0,05 0,49 0,20 g 0,74 0,12
Repsol Overzee Finance, B.V. Holanda |Repsol YPF, SA. Sociedad de cartera 1.G. 100 100 *| (16,08)| (4,76) {1 (20,89) 0,00
Atlantic 2/3 Holdings, Llc. Trinidad y T. |Repsol Overzee Finance, B.V. Sociedad de cartera P.E. 25,00 25,00 110,52 (0,00) g g 27,63 27,60
. - - . . Aprovisionamiento y/o logistica de
Atlantic 2/3 Company of Trinidad & Tobago | Trinidad y T.|Atlantic 2/3 Holidngs Llc. s 1G.©® 25,00 100 110520 (2968 52,29 1 13304 11032
Repsol Butano, SA. Espafia Repsol YPF, SA. Repsol Petréleo, SA. Distribucion de GLP 1.G. 100 100 58,700 121,70 73,79 {1 254,19 87,05
Repsol Maroc Marruecos |Repsol Butano, SA. Comercializacion de gas P.E. 99,88 100 1,35 (1,05) (0,31) g (0,01) 0,00
National Gaz Marruecos |Repsol Maroc Comercializacion de gas P.E. 99,86 100 0,45 0,63 0,20 g 1,28 4,87
Repsol YPF Gas, SA. Argentina  [Repsol Butano, SA. Comercializacion de gas 1.G. 85,00 85,00 21,84 0,79 5,92 L 24,28 30,10
Comsergas Argentina  |Repsol YPF Gas, SA. Instalaciones de gas 1.G. 52,70 62,00 0,56 0,0 0,07] g 0,40 0,84
Gas Austral, SA. Argentina  |Repsol YPF Gas, SA. Comercializacion de gas P.E. 42,50 50,00 * g 0,67] g 0,34 0,16
Mejorgas, SA. Argentina [Repsol YPF Gas, SA. Poligas Lujan, SA. Comercializacion de gas natural P.E. 75,73 100 0,27 g (0,67) g (0,40) 0,00
Distribucién y comercializacion de
Duragas, SA. Bouador |Repsol Butano, SA. GLP 1G. 100 100 58 2094 117 1 904 2120
Autogas, SA. Ecuador  |Duragas, SA. Comercializacion de GLP 1.G. 60,36 60,36 0,99 0,17] (0,14) g 0,62 0,69
Servicios de mantenimiento y de
Semapesa Ecuador  |Repsol Butano, SA. personal 1G. 100 100 005 069 (0,18 1 osd 035
Repsol Butano Chile, SA. Chile Repsol Butano, SA. YPFSA. Sociedad de cartera 1.G. 100 100 127,24 L 3,48 4 130,724 120,86
Repsol YPF Gas Chile, Ltda. Chile Repsol Butano Chile, SA. OPESSA Soci edad de cartera 1.G. 100 100 135,66 (8,42)| 3,48 {1 130,72 130,72
Empresas Lipigas, SA. Chile Repsol YPF Gas Chile, Ltda. Comercidizacion de GLP 1.P. 45,00 45,00 72,99 (3,11) 23,45 (16,01)| 34,79 34,79
Repsol YPF Comercia del Pert, SA. Per(i Repsol Butano, SA. Comercializacion de GLP 1.G. 99,61 99,61 45,25  (16,59) 3,78 E 32,32 68,17]
Limagés, SA. Perti Repsol YPF Comercia Pert, SA. Distribuidora de GLP PE. 29,85 29,97 3,51 3,32 0,46 1 2,18 2,73
Repsol YPF Comercial de la Amazonia, SAC Per(i Repsol YPF Comercial Pert, SA. Grupo Repsol YPF del Perti Distribuidora de GLP 1.G. 100 100 0,11 g (0,12) g (0,01) 0,11
Repsol YPF GLP de Bolivia, SA. Bolivia [Repsol Butano, SA. R. YPF E&P de Bolivia, SA./R. YPF Bolivia, SA. |Comercializacion de GLP 1.G. 100 100 2,02 g 6,09 g 8,11 1,71
Repsol YPF Gas de Bolivia, SA. Bolivia [Repsol YPF GLP de Bolivia, SA. Repsol YPF E&P de Bolivia, SA. Comercializacion de GLP 1.G. 51,00 51,00 0,15 3,5 1,19 g 2,48 2,44
. . Distribucién y comercializacion de
Repsol France Francia |Repsol Butano, SA. Repsol Quimica, S.A./Repsol YPF, SA. GLp PE. 100 100 1,30 (1,40 (1.30) i (1,40 0,00
Repsol Gas Brasil, SA. Brasil Repsol Butano, SA. Repsol YPF Brasil, SA. Comercializacion de GLP P.E. 100 100 1,45 g (0,14) g 1,31 1,33
. . . ) - Distribucién y comercializacion de
Repsol Portugal Gas de Petréleo Liquefeito, S.A. Portugal  |Repsol Butano, SA. R. YPF Lubricantes y Especiaidades oLp 1G. 100 100 0,10 10,60 0,50 i 11,20 10,87
. B " . Comercializacion de productos
Repsol Comercial de Productos Petroliferos, S.A. (RCPP) Espafia  |Repsol Petréleo, SA. Repsol YPF, SA./PETRONOR petrolferos 1G. 96,65 100 ssa7d 51554 11300 (3559 93334 200,79
. . - Distribuc. y comercializacion de
Gasdleosy Lubricantes, GASOLUBE, SA. Espafia |RCPP ptos. petroliferos PE. 96,65 100 008 021 022 1 o049 044
- Distribuc. y comerciaizacion de
Gasolube Noroeste, SA. Espafia  [RCPP pdtos. petroliferos PE. 96,65 100 01d (003 032 1 o34 175
" - Distribuc. y comercializacion de
Gesolube Andaluci, SL. Espafia |RCPP pdtos. petroliferos PE. 96,65 100 * {  o0d { o009 o086
. i - Distribuc. y comerciaizacion de
Gasolube Casfilla y Ledn, SL. Espafia |RCPP pdtos. petroliferos PE. 96,65 100 004 003 016 { 023 o029
CAMPSARED Espafia  |RCPP. Repsol Petréleo, SA. Explotacion y gestion de EE.SS. 1.G. 96,65 100 8,41 18,00 25,91 1 52,33 34,26
Sociedad Catalana de Petrolis, SA. (PETROCAT) Espafia  |RCPP Repsol Petréleo, SA. Distribuc. y comerciaizacion de P.E. 43,69 45,00 15,09 (6,49) 0,33 1 4,02 4,85
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pdtos. petroliferos
- - - Gestion tarjeta afiliacion Travel
Air Miles Espafia, SA. Espafia |RCPP Club PE. 21,75 22,50 029 035 (000) { 013 o002
. . Distribucién de productos derivados]
Carburants i Derivats, SA. (CADESA) Andorra  [RCPP del petrdleo PE 3214 33.25 012 0,09 0,08 i 010 0,04
- " . - Distribuc. y comerciaizacion de
Hinia, SA. Espafia  [RCPP Repsol YPF Lubricantes y Especididades, SA. pdtos. petroliferos PE. 96,68 100 0,60 2,571 0,66 i 389 1,07
" Servici os relacionados con la
Autoclub Repsol SL. Espafia  [RCPP. automocion PE. 57,99 60,00 300 314 (028) 1 359 367
Euro 24, S.L. Espafia  |Autoclub Repsol S.L. Asistencia en carretera P.E. 57,99 100 0,03 * 0,10 g 0,13 0,07]
- - Comercializacion de productos
Autoclub Repsol ServiciosS.L. Espafia  [Autoclub Repsol SL. petroliferos p PE. 57.99 100 . . . i . .
Autoclub Repsol Correduria de Seguros S.L. Espafia  |Autoclub Repsol S.L. Correduria de seguros P.E. 57,99 100 * g (0,13) g (0,13) 0,00
. " Distribuc. y comerciaizacion de
Asiry, SA. Egpafia  |RCPP. pdtos. petroliferos PE. 96,65 100 1,14 0,29 0,06 1 1,49 1,40
] " Distribuc. y comerciaizacion de
Norail, SA. Espafia  [RCPP. PETRONOR pdtos. petroliferos PE. 67,66 70,00 151 030 007 1 139 109
" Gestion de medios de pago en
Solred, SA. Espafia  [RCPP Repsol YPF, SA EESS. 1G. 96,65 100 7294 630 892 1 2250 7,74
- - Comerc. pdtos. en EE.SS. y tiendas
Gestion de Puntos de Venta, Gespevesa, SA. Espafia |RCPP. conveniencia PE. 4833 | 5000 541 184 055 1 390 279
. . - Distribuc. y comercializacion de
Terminales Canarios, SL. Espafia |RCPP. pdtos. petroliferos PE. 4833 | 5000 208 120 028 1 1114 104
- . . - Transporte y almacén de pdtos.
Compafiia Logistica de Hidrocarburos CLH, SA. Espafia Repsol YPF, SA. PETRONOR petroliferos PE. 24,25 25 8407 14163 8301  (59,55) 6252 121,25
I - Transporte y almacén de pdtos.
CLH Aviacion, SA. Espafia |CLH petroliferos 1G.O® | 2425 100 2100 1698 288 { 4084 31,70
Petréleos del Norte, SA. (PETRONOR) Espafia Repsol YPF, SA. Refino 1.G. 85,98 85,98 120,50 293,40 83,42 (57,60) 378,07 257,97
" Distribuc. y comerciaizacion de
Adfalnor, SA. Espafia  [PETRONOR pdtos. asfdlticos 1G. 85,98 100 0,10 1 1 1 o014 o019
i - . Exploracion y produccion de
Repsol Exploracion, SA. Espafia  |Repsol YPF, SA. Repsol Petréleo, SA. hidrocarburos 1G. 100 100 2462 50472 21437 (21000 53371 25837
. - - i Exploracion y produccion de
Repsol Exploracion Trinidad, SA. Espafia  |Repsol Exploracion, SA. Repsol YPF, SA. hidrocarburos 1G. 100 100 1.81] 1339 (018) i 1502 1501
- i Exploracion y produccion de
Repsol YPF Cuba, SA. Espafia  |Repsol Exploracién, SA. Repsol YPF, SA. hidrocarburos 1G. 100 100 1,04 (065) (2.39) i (1,10 0,00
L. . - ‘. Exploracion y produccion de
Repsol Exploracion Colombia, SA. Espafia  |Repsol Exploracién, SA. Repsol YPF, SA. hidrocarburos 1G. 100 100 1,04 (065) (3.89) i (2.60) 0,00
i . " L. Exploracion y produccion de
Repsol Exploracion Argelia, SA. Espafia  |Repsol Exploracion, S.A. Repsol YPF, SA. hidrocarburos 1G. 100 100 307 20184 7108 (5015)| 226,74 11736
L. " L. Exploracion y produccion de
Repsol Exploracién Murzug, S.A. Espafia  |Repsol Exploracion, S.A. Repsol YPF, SA. hidrocarburos 1G. 100 100 783 29926 12819 (10002 33526 39319
. ) ] i Exploracion y produccion de
Repsol Oil Operations AG Suiza Repsol Exploracién Murzug, SA. hidrocarburos PE. 40,00 40,00 0,06 0,03 0,34 i 018 N
] i Exploracion y produccion de
Repsol Inco AG Suiza Repsol Exploracién Murzug, SA. hidrocarburos PE. 40,00 40,00 0,071 0,31 i i 0,15 N
- i . Exploracion y produccion de
Repsol YPF Ecuador, SA. Espafia  |Repsol Exploracién, SA. Repsol Petréleo, SA. hidrocarburos 1G. 100 100 474 199,07 (15527) i 4854 4854
Repsol YPF OCP de Ecuador, SA. Espafia Repsol YPF Ecuador, SA. Repsol Exploracion Tobago, SA. Sociedad de cartera 1.G. 100 100 0,06 (0,02) (5,40) g (5,36) 0,00
i . " L. Exploracion y produccion de
Repsol Exploracion Securé, SA. Espafia  |Repsol Exploracion, S.A. Repsol YPF, SA. hidrocarburos 1G. 100 100 187 ©062) (1.05) i 0,20 0,20
L. . " i Exploracién y produccion de
Repsol Exploracion Perd, SA. Espafia  |Repsol Exploracion, S.A. Repsol YPF, SA. hidrocarburos 1G. 100 100 0,671 ©.22) 3.82) i (3.37) 0,00
) . " L. Exploracion y produccion de
Repsol Y PF Oriente Medio, SA. Espafia  |Repsol Exploracion, S.A. Repsol YPF, SA. hidrocarburos 1G. 100 100 018 (0.06) (3.51) i (3.39) 0,00
- - " L. Exploracion y produccion de
Repsol Exploracion Kazakhstén, S.A. Espafia  |Repsol Exploracion, S.A. Repsol YPF, SA. hidrocarburos 1G. 100 100 018 (0.06) (©.98) i (0.86) 0,00
Repsol Exploracion Tobago, SA. Espafia  |Repsol Exploracién, SA. Repsol YPF, SA. Exploracion v produccion de 1.G. 100 100 0,18 (0,06) (0,30) 1 (0,18) 0,00
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hidrocarburos

Repsol YPF Eléctricade Brasil, SA. Espafia  |Repsol Exploracién, SA. Repsol YPF, SA. Eﬁ?gmspo); produccién de G 100 100 014 003 087 i 108 100

L. . - i Exploracion y produccion de
Repsol Exploracion Azerbaiyan, SA. Espafia  |Repsol Exploracién, SA. Repsol YPF, SA. hi dr:ocarburo)é p 1G. 100 100 0.07 ©02) ©.29) i (0.24) 0.00

i i Exploracién y produccion de
Repsol Exploracion Venezuela, B.V. Holanda  [Repsol Exploracion, S.A. hi d’:ocarburoi p 1G. 100 100 2271 (277,78) 36.84 i 3177 29.47

L. Exploracién y produccion de
Repsol YPF Venezuela, SA. Venezuela |Repsol Exploracion Venezuela, B.V. hi d’:ocarburoi p 1G. 100 100 13094 (3362 20,97 ] (2056 0.00

i ) " i Exploracién y produccion de
Repsol Exploracion Guinea, SA. Espafia  |Repsol Exploracion, S.A. Repsol YPF, SA. hi d’:ocarburo); p 1G. 100 100 0.07 61.36 (1.33) i 60.10 4136
BPRY Caribbean VenturesLLC Trinided y T. [Repsol Exploracién, S.A. Sociedad de cartera 1.P. 30,00 30,00 971,77 (23/44) 358,01 {1 391,90 1.293,48

L - . Exploracion y produccion de
BP Amoco Trinidad & Tobago Trinidad y T. |BPRY Caribbean Ventures LLC hidrocarburos I.P. 30,00 100 286,24 82,92 43052 (357,30 442,39 286,24

. . . . . Exploracion y produccion de
Dubai Marine Areas, Ltd. (DUMA) Reino Unido |Repsol Exploracion, S.A. hidr:ocarburo)é p P 50.00 50.00 00l 13189 (5.39) i 63.29 11.25

R . " i Exploracion y produccion de
Repsol Investigaciones Petroliferas, SA. Espafia  |Repsol Exploracion, SA. hidrocarburos 1G. 100 100 22589 30799 (©.74) ] 53310 53039
Repsol YPF Pert, BV Holanda |Repsol YPF, SA. Sociedad de cartera 1.G. 100 100 99,47| 48,49 5,08 {1 153,05 168,40
Grupo Repsol YPF del Pert, SA.C. Per(i Repsol YPF Per(l, B.V. Sociedad de cartera 1.G. 100 100 0,40 0,17] (0,09) E 0,53 0,40
Refineria La Pampilla, SA. Per(i Refinadores de Per(i, SA. Refino 1.G. 50,29 50,29 116,64 22,47 3,72 E 71,85 102,55
Repsol Comercial, SA.C. Perti Repsol YPF Per(, B.V. Comercializacion de combustibles 1.G. 100 100 24,78 (0,57) 0,12 g 24,32, 25,32,
Repsol YPF Comercia del Ecuador, SA. Ecuador Repsol YPF, SA. Comercializacion de hidrocarburos 1.G. 100 100 55,49  (14,67)| 1,96 L 42,78 42,82
Combustibles Industriales Oil Trader, SA. Ecuador  [Repsol YPF Comercia Ecuador, SA. Comercializacion de hidrocarburos 1.G. 100 100 4,05 (2,88) (0,86) g 0,31 4,12

Repsol International Finance B.V Holanda [Repsol YPF, SA Finandieray tenencia de
o e participaci ones 1.G. 100 100 282,79 531,55 22,59 | 83693 564,04
Repsol LNG Port of Spain, BV Holanda |Repsol International Finance, B.V. Sociedad de cartera 1.G. 100 100 *| 39,71 24,87 L 64,58 *
Atlantic 1 Holdings, LLC Trinidad y T. |Repsol LNG Port of Spain, BV Sociedad de cartera P.E. 20,00 20,00 193,53 {1 126,98 (126,98) 38,71 38,70
. - . . Aprovisionamiento y/o logistica de

Atlantic LNG Trinidady T. [Atiantic 1 Holdings, LLC s 16.® | 2000 100 10359 3500 17516 (12698) 27671 19365
Repsol International Capital |. Cayman |Repsol Internationa Finance, B.V. Financiera 1.G. 100 100 0,66 (94,98) (44,74) 1 (139,06)| 0,70
Repsol Investeringen, BV Holanda |Repsol International Finance, B.V. Financiera 1.G. 100 100 * * * g * *
Repsol Netherlands Finance, BV Holanda [Repsol International Finance, B.V. Repsol Investeringen, B.V. Financiera 1.G. 100 100 * 55,82, (5,96) g 49,86 *
Repsol YPF Capital, S.L. Espafia Repsol International Finance, B.V. Repsol YPF, SA. Sociedad de cartera 1.G. 100 100 463,77 *| 54,14 4 517,92 375,72
CAVEANT Argentina  [Repsol YPF Capital, S.L. Repsol YPF, SA. Financiera 1.G. 100 100 2,83 66,35 18,72 E 87,90 92,10
Gaviota RE Luxemburgo |Repsol Internationa Finance, B.V. Repsol YPF, SA. Reaseguros 1.G. 100 100 1,80 g g g 1,80 1,80
Cormoran RE Luxemburgo [Repsol International Finance, B.V. Repsol YPF, SA. Reaseguros 1.G. 100 100 1,501 L L L 1,501 1,32
Repsol (UK) Ltd. Reino Unido |Repsol International Finance, B.V. Sociedad de cartera P.E. 100 100 19,83  (1841)| g g 1,42 1,39

. ) . ) Exploracién y produccion de
Repsol Occidental Corporation EE.UU. [Repsol International Finance, B.V. hidrocarburos 1G. 25,00 25,00 0,32 4447 57571 (92.90) 2,371 12,61
Repsol Quimica, SA. Espafia  |Repsol YPF, SA. Repsol Petréleo, SA. Productos petroquimicos 1.G. 100 100 60,50 62,300  (50,76)| g 72,04 103,90
Polidux, SA. Espafia  |Repsol Quimica, SA. Repsol YPF, SA. Productos petroquimicos 1.G. 100 100 17,40 (1,60) (1,50) g 14,30 13,50
Repsol Bronderslev A/S Dinamarca |Repsol Quimica, SA. Productos quimicos P.E. 100 100 3,10 5,20 0,30 g 8,60 4,80
Repsol Polivar, SPA Italia Repsol Bronderslev, A/S Productos petroquimicos P.E. 100 100 0,50 (0,40) 0,20 L 0,30 0,00
General Quimica, SA. Espafia  |Repsol Quimica, SA. Repsol Investigaciones Petroliferas S.A. Productos quimicos 1.G. 100 100 3,00 37,60 2,00 g 42,60 27,60
Cogeneracion Gequisa, SA. Espafia  |General Quimica, SA. Cogeneracion eléctrica P.E. 39,00 39,00 1,80 2,00 0,40 g 1,64 1,50
Dynasol Elastémeros, SA. Espafia Repsol Quimica, SA. Fabricacion de caucho sintético 1.P. 50,01 50,01 16,80 42,801 (1,30) L 29,14 8,40

. - P Produccion, comerciaizacion
Dynasol Elastémeros, SA. de C.V. México  [Repsol Quimica, SA. pdtos. quimicos PE. 49.99 49.99 3368 3,40 (3.25) i 1691 17,00
Dynasol Gestion, SA. Espafia  |Repsol Quimica, SA. Gestion de Dynasol Elastémeros P.E. 50,00 50,00 0,10 0,20 g g 0,15 0,00
Repsol Portugal Petréleo e Derivados, Ltda Portugal Repsol YPF, SA. R. YPF Lubricantes y Especialidades g;?;ﬁf(;ilszmon productos G 100 100 43.40 60.60 (1,40 1 10269 98.32

. . Comercializacion productos
Gespost Portugal Repsol Portugal Petréleo e Derivados, Ltda petrol iferos p 1G. 99,67 100 003 050 (0,50 i 003 0.00

. . . - Comercializacion productos
Repsol Italia Italia Repsol YPF, SA. R. YPF Lubricantes y Especialidades petrol iferos 1G. 100 100 1,00 040 070 i 3,00 3,00
Gas Natural SDG, SA.” Espafia  |Repsol YPF, SA. Repsol Petréleo, SA. Comerciaizacion de gas I.P. 27,15 27,15 447,88 3.479,19 512,34 (9503) 1.17950 632,74
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Sagane, SA. Espafia  |Gas Natura SDG, SA. La Propagadora del Gas, SA. Aprovisionamiento de gas I.P. 27,15 100 94,801 11,90 2545 (11,77) 120,38 42,00
Europe Maghreb Pipeline, Ltd. (EMPL) Reino Unido |Sagane, SA. Transporte de gas 1.P. 19,71 72,60 0,09 94,27 59,52 4 111,72 74,50
Metragaz, SA. Marruecos |Sagane, SA. Transporte de gas 1.P. 19,64 72,33 3,44 0,89 0,66 g 3,61 2,87

p - Aprovisionamiento y transporte de
Grupo Enagés, SA. © Espafia  (Gas Naturdl SDG, SA. gaz y e PE. 10,49 38,64 358,10 460,89 14202 (2865| 360,26 11049
Sociedad de Gas de Euskadi, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. Transporte y distribucion de gas P.E. 5,57 20,50 47,321 140,81 1,09 L 38,79 19,62
Gas Natural Soluciones S.L. Espafia  |Gas Natura SDG, SA. La Propagadora del Gas, SA. Servicios I.P. 27,15 100 0,23 0,03 g g 0,26 0,98
Kromschroeder, S.A. Espafia  |Gas Natura SDG, SA. Contadores P.E. 11,54 42,52 0,66 10,49 0,41 g 4,92 3,55
Natural Energy, SA. Argentina  [Kromschroeder, SA. La Propagadora del Gas, SA. Comercializacion de gas 1.P. 13,54 72,00 0,03] (0,05) 0,37] L 0,25 0,01
Gas Natural Cadtillay Ledn, SA. Espafia  |Gas Natura SDG, SA. La Propagadora del Gas, SA. Distribucién de gas I.P. 24,46 90,10 6,33 77,37 12,89 g 87,02 6,29
Gas Natura CastillaLa Mancha, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. Distribucién de gas 1.P. 25,79 95,00 6,90 14,64 0,06| L 20,54 6,43
Gas Natural Distribucién Eléctrica Espafia Gas Natural SDG, SA. La Propagadora del Gas, SA. Distribucion de energia eléctrica 1.P. 27,15 100,00 0,15 (0,00 0,15 0,15
Gas Natural Rioja, SA. Espafia  [Gas Natural SDG, SA. Distribucién de gas I.P. 23,76 87,50 2,70 8,73 1,84 1 11,61 2,62
Gas Navarra, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. Distribucién de gas 1.P. 24,43 89,99 3,60 25,10 21,26 E 44,96 15,61
Gas Galicia SDG, SA. Espafia  [Gas Natural SDG, SA. Distribucién de gas I.P. 16,83 62,00 32,65 2,41 1,11 1 22,42, 26,15
Gas Natural La Corufia, SA. Espafia  |Gas Galicia SDG, SA. Distribucién de gas 1.P. 15,32 91,00 1,80 * (0,55) g 1,14 2,55
Gas Aragon, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. Distri bucién de gas P.E. 9,50 35,00 5,89 15,05 6,80 E 9,71 2,95
La Propagadora del Gas, SA. Espafia  [Gas Natural SDG, SA. ESESA Sociedad de cartera I.P. 27,15 100 0,16 0,82 0,03 1 1,01 0,29
Gas Natural Informética, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. La Propagadora del Gas, SA. Informética 1.P. 27,15 100 19,92 4,86 (2,47) L 22,30 19,95
Gas Natural Andalucia, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. La Propagadora del Gas, SA. Distribucién de gas 1.P. 27,15 100 12,41 22,14 8,58 L 43,13 27,26
Compaiiia Auxiliar de Industrias Varias, SA. Espafia  |Gas Natura SDG, SA. La Propagadora del Gas, SA. Servicios I.P. 27,15 100 0,30 1,74 * g 2,03 6,10
LaEnergia, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. La Propagadora del Gas, SA. Cogeneracion 1.P. 27,15 100 10,65 (0,17) 0,31 L 10,79 10,99
A.E. Sanitaria Vall d' Hebrén Espafia  |LaEnergia, SA. Cogeneracion I.P. 22,06 81,25 1,71 0,24 0,02 1 1,60 1,39
Sociedad de Tratamiento Hornillos S.L. Espafia  |LaEnergia SA. Cogeneracion I.P. 21,72 80,00 1,25 * g 1,000 1,00
UTE La EnergiaSPA Espafia LaEnergia, SA. Cogeneracion 1.P. 16,29 60,00 1,07| *| 0,18 L 0,75 0,65
A.E.C.S. Hospita Triasi Pujol Espafia  |LaEnergia SA. Cogeneracion I.P. 13,58 50,00 0,45 0,03 0,02 g 0,25 0,45

- - Comercializacion de gas
Gas Natural Comercializadora, SA Espafia Gas Natural SDG, SA. La Propagadora del Gas, SA. dlectricidad induarialg y P 2715 100 2,40 16,80 24,60 i 43,80 0,60
Invergas Puerto Rico Espafia  |Gas Naturd SDG, SA. La Propagadora del Gas, SA. Sociedad de cartera 1.P. 27,15 100 0,06 (0,01) (0,20) g (0,15) 0,37
Buenergia Gas & Power Ltd. Puerto Rico |Invergas Puerto Rico Sociedad de cartera I.P. 25,79 95,00 0,09 (78,83) (2,09) {1 (76,75)| 44,09
Ecoeléctrica Holding Ltd. Puerto Rico |Buenergia Gas & Power LTD. Sociedad de cartera 1.P. 12,90 50 31,62 (2,88) g g 14,37| 29,25
Ecoeléctrica LP Ltd. | Puerto Rico |Ecoeléctrica Holding Ltd. Ecoeléctrica Ltd. Generacion de electricidad 1.P. 12,90 100 31,62 (27,15)| 1,86 L 6,34 31,62
Ecoeléctrica Ltd. Puerto Rico |Ecoeléctrica Holding Ltd. Sociedad de cartera I.P. 12,90 100 0,32 (0,03) g g 0,29 0,32
- - Comercializacion de gas

Gas Naturdl Servicios SDG, SA. Espafia  |Gas Naurdl SDG, SA. La Propagadora del Gas, SA. dectricidan domestico y éestién I.P. 27,15 100 270 827 004 1 10 14
UTE GNS-Dakia Energia Espafia  |Gas Natural Servicios SDG, SA. Gestion energética 1.P. 13,58 50,00 * (0,12) (0,02) g (0,06) *
Iradia Climatizacion AIE Espafia  |Gas Natural Servicios SDG, SA. ESESA Gestion energética I.P. 27,15 100,00 0,31 0,06 * 1 0,38 0,31

- " Generacion y comercializacion de
Gas Natural Electricidad SDG, SA. Espafia  |Gas Natura SDG, SA. La Propagadora del Gas, SA. dectricidad IP. 2715 100 0,08 023 ©.25) i 0,04 008
Gas Natura Trading SDG, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. La Propagadora del Gas, SA. Aprovisionamientos 1.P. 27,15 100 0,06| 6,46 72,58 L 79,10 0,06
Desarrollo del Cable, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. La Propagadora del Gas, SA. Telecomunicaciones 1.P. 27,15 100 21,04 18,85 7,83 L 47,74 21,10
Equiposy Servicios, SA. (ESESA) Espafia  |Gas Natura SDG, SA. La Propagadora del Gas, SA. Servicios I.P. 27,15 100 0,12] 0,14 (0,40) g (0,15) 0,29
Gas Natural Cantabria SDG, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. La Propagadora del Gas, SA. Distribucién de gas 1.P. 24,55 90,41 3,16| 27,79 1,37 L 29,19 5,76
Gas Natural Murcia SDG, SA. Espafia  |Gas Natura SDG, SA. La Propagadora del Gas, SA. Distribucién de gas I.P. 27,09 99,79 4,44 (1,18) (0,85) g 2,41 5,89
Gas Naturd CEGAS Espafia  |Gas Natura SDG, SA. La Propagadora del Gas, SA. Distribucién de gas I.P. 24,55 90,42 10,53 56,91 3,26 g 63,93 20,18
Gas Natural Aprovisionamientos SDG, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. Sagane, SA. Aprovisionamiento de gas 1.P. 27,15 100 0,60 2,43 (49,44) {1 (46,41) 0,60
Gas Natural Finance, BV Holanda |Gas Natural SDG, SA. Sociedad de cartera I.P. 27,15 100 0,02 1,69 0,41 1 2,12 *
Holding Gas Natural, SA. Espafia Gas Natural SDG, SA. La Propagadora del Gas, SA. Financiera 1.P. 27,15 100 0,30 0,17] (0,00) L 0,47] 0,30
CEG RIo, SA. Brasil Gas Natural SDG, SA. Gas Natural Internacional SDG, SA. Comercializacion de gas 1.P. 10,39 38,26 6,24 (3,03) 2,77 (1,30) 1,79 75,66|
Companhia Distribuidora de Gas do Rio de Janeiro Brasil Gas Natura SDG, SA. Gas Natura Internacional SDG, SA. Distribucién de gas I.P. 7,81 28,77 42,50 (30,87) 6,36 (2,67) 4,41 209,99
Gas Natural Sao Paulo Sul, SA. Brasil Gas Natural, SDG, SA. Distribucién de gas 1.P. 27,15 100 346,37 (193,05) (10,09) { 143,23 346,42
Gas Natura International, Ltd. Irlanda  [Gas Natura SDG, SA. La Propagadora del Gas, SA. Sociedad de cartera I.P. 27,15 100 25,36 12,50 0,53 g 38,39 25,37|
Gas Natural Internacional SDG, SA. Espafia  |Gas Natura SDG, SA. La Propagadora del Gas, SA. Sociedad de cartera I.P. 27,15 100 349,500 (54,05) (2346)| {1 271,94 374,04
Invergas, SA. Argentina  [Gas Natural Internacional, SDG, SA. Sociedad de cartera 1.P. 19,55 72 42,24 (0,90) (0,09) L 29,70 60,19
Gas Natural Ban, SA. Argentina |Invergas, SA. Gas Natural Argentina SDG, SA. Distribucién de gas I.P. 13,69 70,00 185,85 (179,96)| 35,38 g 28,89 191,00
Gas Natural Argentina SDG, SA. Argentina  [Gas Natural Internacional, SDG, SA. Sociedad de cartera 1.P. 19,55 72,00 104,27  (73,55) (0,03) L 22,10 72,96
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% de Participacion Cifra en Millones de Euros
Método
Oftras de Rdos Divid P.Neto Vaor
Consolidal Inversion
Nombre Pais Sociedad Matriz Sociedades participantes Actividad cién _|Patrimonial| Control | Capital Rvas | 2003 aca @ ®
. . . Generacion y comercializacion de
Gas Natural do Brasil Brasil Gas Natural Internacional, SDG, SA. dectricidad IP. 2715 99.99 0,59 ©.75) ©.27) i (043) 0,59
Serviconfort Brasil, SA. Brasil Gas Natural Internacional, SDG, S.A. Gas Natural do Brasil, SA. Servicios 1.P. 27,15 99,99 1,65 (0,39) 0,19 g 1,44 1,71
Gas Natural México, SA. de CV México  [Gas Natural Internacional, SDG, SA. Gas Natural SDG, SA. Distribucién de gas 1.P. 23,55 86,75 469,81 (236,22) (7,28) {1 196,32 302,22
Servicios de Energia de México, - - . - L. - .
SA. de CV México  [Gas Natural México, SA. de CV Sistemas Administracion y Servicios, SA. de C.V. [Sociedad de cartera IP. 2355 100 14769 (67,18 (2.24) i 7824 121,03
Comerdidizadora México  |Servicios de Energia de México, SA. de CV[Gas Natural México, SA. de C.V Distribucién de gas
Metrogas 9 e e o g I.P. 23,55 100 84,49  (56,65)| (2,30)| 1 25,55 81,52
Adm. Servicios
EnergiaMéxico, SA. México  |Servicios de Energia de México, SA. de CV|Gas Natural México, SA. de C.V. Servicios
deCV I.P. 23,55 100 * (0,34)| * 1 (0,32)| 0,08
Energiay Confort Admoén. de - - -
Persondl. SA. de CV México  |Gas Natural México, SA. de CV Servicios IP. 2355 100 . . 0,05 i 0,071 N
Gas Natural Servicios, SA. de . - -
México Gas Natural México, SA. de CV Servicios 1P 2355 100 612 @73 115 i 254 5,79
- . Comercializacion de gasy
Transnatural RL de CV. México Gas Natural México, SA. de CV transporte 1P 1178 50,00 511 (2.98) (1.84) i 015 523
. - . Comercializacion de gasy
CH4 Energia, SA de CV. México Gas Natural México, SA. de CV iransporte 1P 1178 50,00 031 . ©31) i 0,00 026
Gas Natural Vendita Itdia, Sp.a Italia Gas Natural Internacional SDG, SA. Gas Natural SDG, SA. Comercializacion de gas de gas 1.P. 27,15 100,00 2,10 (0,07) 1,59 L 3,62 2,10
Gas Natural Distribuzione Itaia, Sp.a Italia Gas Natura Internacional SDG, SA. Gas Natural SDG, SA. Sociedad de cartera 1.P. 27,15 100,00 0,12] g g g 0,12] 0,12
Sistemas Administracion y Servicios, SA. de . . -
cv México Gas Natura Internacional, SDG, SA. Gas Natural SDG, SA. Servicios 1P 2362 87,00 . 017 . i 0.6 .
Natural Servicios, SA. Argentina  |Gas Natura Internacional, SDG, SA. Instalaciones de gas 1.P. 21,53 79,31 2,31 (1,76) 0,20 g 0,60 1,73
Serviconfort Colombia Colombia |Gas Natural Internacional, SDG, SA. Servicios I.P. 25,79 94,99 0,22 0,04 0,15 1 0,39 0,23
Gas Natural, SA. ESP Colombia |Gas Natura Internacional, SDG, SA. Distribucién de gas 1.P. 16,03 59,06 23,80 109,42 13,87 L 86,87 193,53
Gas Natural Cundiboyacense, SA. . L
£Sp Colombia |Gas Natural, SA. ESP Distribucién de gas 1P 1242 77.45 113 1,48 098 i 2,76 1,61
Proinvergas, SA. Colombia |Gas Natural, SA. ESP Sociedad de cartera I.P. 8,74 54,50 3,64 5,56 (0,09) 4,97] 3,84
Gasoriente, SA. ESP Colombia |Gas Natural, SA. ESP Distribucién de gas I.P. 8,74 54,50 7,97] 22,58 4,65 g 19,18 73,63
Gasesde
Barrancabermeja, Colombia |Gasoriente, SA. ESP Distribucion de gas
SA. ESP I.P. 8,74 99,99 1,16 3,51 0,04 1 4,70 10,02
Portal Gas Natural Espafia Gas Natural SDG, SA. E - Business 1.P. 17,15 63,16 7,98 (0,28) (0,53) E 4,53 7,20
Portal del instalador, SA. Espafia  [Portal Gas Natural Repsol YPF, SA. Servicios I.P. 22,86 85,00 1,29 (0,02)| (0,11)| 1 0,98 0,97
Torre Marenostrum, SA. Espafia  |Gas Natura SDG, SA. Inmobiliaria P.E. 12,22 45,00 5,33 15,89 (0,10) g 9,51 9,60
Proyectos Integrados Energéticos, S.A. Espafia Repsol YPF, SA. 1.G. 100 100 24,04 0,114 2,93 L 26,97 24,00
7 . ; i Exploracion y produccion de
YPF, SA. Argentina  [Repsol YPF, SA. Repsol YPF Capital/ CAVEANT/R.Exploracion hidrocarburos 1G. 99,04 99,04 4.321,89 1.157,08 1.351,90 1 6.765.2212.14767
YPF International, S.A. Bolivia |YPF, SA. Repsol YPF Bolivia/Repsol YPF E&P Bolivia Sociedad de cartera 1.G. 99,04 100 189,77 (87,67) (9,83)| 1 92,28 92,28
. Exploracion y produccion de
Y PF South Sokang, Ltd. Islas Cayman [Y PF International, SA. hidrocarburos 1G. 99,04 100 . ©52) ©37) i ©.88) (0.88)
Y PF Energy Holdings N.V. Antillas H. |YPF International, S.A. Sociedad de cartera 1.G. 99,04 100 333,40 (270,34)| 1,58 L 64,64 64,64
; ) Exploracién y produccion de
Y PF Jambi Merang, B.V. Holanda [YPF International, SA. hidrocarburos G 99,04 100 6,34 11,39 (0.28) i 1739 17,38
) Exploracion y produccion de
P Ecuador Inc. I. Cayman |YPF Internationdl, SA. hidrocarburos 1G. 99,04 100 08l (08Y) 1 1 o0d o000
Greenstone Assurance, Ltd. |. Bermudas |YPF International, SA. Reaseguradora 1.G. 99,04 100 13,33 20,63 (0,13) g 33,83 33,83
. . Exploracion y produccion de
YPF Malaysia, Ltd. I. Cayman |YPF Internationd, SA. hidrocarburos 1G. 99,04 100 4 82 @029 ] @10 @610
. . Exploracion y produccion de
YPF Indonesia, Ltd. I. Cayman |YPF Intemational, SA. hidrocarburos 1.G. 99,04 100 634 398 (042) { 990 990
) Exploracion y produccion de
Maxus Guyana, Ltd. |. Cayman |YPF International, SA. hidrocarburos 1G. 99,04 100 . (2.43) ©.21) i (2.64) 264)
Y PF Holdings Inc. EEUU. |YPF, SA. Sociedad de cartera 1.G. 99,04 100 433,00 (356,41) (41,38) 1 35,21 35,21
CLH Holdings EE.UU. |YPF Holdings Inc. Financiera 1.G. 99,04 100 40,14 (92,78 (10,73) 4 (6337 (63,37)
Tierra Solutions Inc. EE.UU. CLH Holdings Otras actividades 1.G. 99,04 100 40,14 (92,78) (10,73)| {1 (6337) (63,37)
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% de Participacion Cifra en Millones de Euros
Método
Otras de Rdos Divid P.Neto Vaor
Consolidal Inversion
Nombre Pais Sociedad Matriz Sociedades participantes (Y Actividad cién _ [Patrimonial| Control [ Capital | Rvas | 2.003 aca @ ®
. . Exploracion y produccion de
Maxus Energy Corporation EEUU.  |YPF Holdings Inc. hidrocarburos 1G. 99,04 100 277,29 (101,98) (24,59 1 15079 22,14
. . Exploracion y produccion de
Maxus US Exploration Co. EE.UU. Maxus Energy Corporation hidrocarburos \G. 99,04 100 148 (5007 (16,08) 1 (@67 (e467)
. . Exploracion y produccion de
Midgard Energy Co. EEUU.  [Maxus Energy Corporation hidrocarburos 1G. 99,04 100 197,44 (111,25 10,98 1 9717 9717
Diamond Gateway Coal Co. EE.UU. Maxus Energy Corporation Otras actividades 1.G. 99,04 100 (3,41) 0,82 (0,08) g (2,67) (2,67),
Wheeling Gateway EE.UU.  [Maxus Energy Corporation Otras actividades 1.G. 99,04 100 (5,60) 0,37] (0,25) g (5,48) (5,48)
Gateway Coa EE.UU. |Wheding Gateway Diamond Gateway Coal Otras actividades 1.G. 99,04 100 g * g g g *
- Comercializacion de productos
Ryttsa USA Inc. EEUU. | YPF Holdings Inc. petroliferos 1.G. 99,04 100 2256 1448 467 1 ;79 a7
; Comercializacion de productos
Global Comparies LLc. (4) EEUU.  RyttsaUSA Inc. petroliferos I.P. 50,51 51,00 | 2584 1204 (475 173d 17,27
Compafila Mega Argentina |YPF, SA. Fraccionadora de gas I.P. 37,64 38,00 161,42 (1,05) 104,13 {1 100,51 100,40
Operadora de Estaciones de Servicio, SA. OPESSA Argentina  [YPF, SA. Repsol YPF Gas, SA. Comercializacion de hidrocarburos 1.G. 98,90 99,85 94,92  (65,79)| 4,37 L 33,45 33,49
. . . Transporte y dmacenaje de
Giltanking Ebytem, SA. Argentina | YPF, SA. hidrocarburos PE. 29,71 30,00 929 (548 1156 {1 a6l 468
A&C Pipeline Holding |. Cayman |[YPF, SA. Financiera P.E. 17,83 18,00 0,24 8 * 8 0,04 0,00
] . . N . Construccién y explotacion de
Oleoducto Transandino Argentino Argentina  [A&C Pipeline Holding oleoducto PE. 1783 100 0,32 7.42) 0,59 i 8,33 7.94
" . . _— " Construccion y explotacion de
Oleoducto Transandino Chile Chile A& C Pipeline Holding oleoducto PE. 1783 100 027 . 1008 (6.55) 471 6,16
. . N - Construccion y explotacion de
Gasoducto del Pacifico Argentina, S.A. Argentina  [Gasoducto Pacifico Cayman, SA. gasoducto PE. 8.67 875 0831 (1855) 0,89 i 708 8,10
P . Produccién y comerc. pdtos.
Petroken Petroquimica Ensenada, SA. Argentina | YPF, SA. petroquimicos PE. 4952 50,00 8825 616 17,53 { 5597 5563
. . Produccién y comerc. pdtos.
PBB Polisur Argentina | YPF, SA. petroquimicos PE. 27,73 28,00 3643 2509 8087 { 30984 3984
. . Fabricacion y venta de productos de
Profertl Argentina |YPF, SA. ges I.P. 49,52 50,00 281,11 (7810) 8879 1 14590 14587
N . Refino y comercial. de pdtos.
Refinerias del Norte, SA. (REFINOR) Argentina  [YPF, SA. petroliferos IP. 4952 50,00 88,01 28.41] 23,06 i 69,74 6579
. . - . Logistica de productos derivados
Terminales Maritimas Patagénicas, SA. Argentina  [YPF, SA. del petrdleo PE. 3283 3315 11,40 3202 654 i 16,56 16,59
. Logistica de productos derivados
Oleoductos del Valle, SA. (OLDELVAL) Argentina |YPF, SA. del petrdleo PE. 36,64 37.00 8730 2350 (463 i 3933 39,08
Gas Argentino, SA. (GASA) Argentina  [YPF, SA. Sociedad de cartera PE. 44,89 45,33 245,08 (357,01)| 9,87] 1 (46,27)| 0,00
Metrogas, S.A. Argentina  [Gas Argentino, SA. (GASA) Distribucién de gas P.E. 31,42 70,00 451,75 (506,01)| 6,10 {1 (33,71) 0,00
. . . Envasado, transporte y
Poligas Lujén, SA. Argentina | YPF, SA. comercializacion de GLP 1G. 5001 | 5049 * * * ] * *
Exploracién y produccion de
APDC. I. Cayman |YPF, SA. hidrocarburos 1G. 99,04 100 2389 (12,63) 1 1 1126 11,27
Enerfin, S.A. Uruguay |YPF, SA. Financiera 1.G. 99,04 100 *| *| *| L *| *
Astra Evangelista, SA. Argentina  [YPF, SA. A.P.D.C. Ingenieriay construccion 1.G. 99,04 100 6,90 12,39 3,02 L 22,31 22,30
AESA Construcciones y Servicios Brasil Astra Evangelista, S.A. YPF, SA. Ingenieriay construccion 1.G. 99,04 100 2,14 (0,57) g g 1,57 1,59
Adicor, SA. Uruguay |Astra Evangelista, SA. 1.G. 99,04 100 0,08| 5,24 1,204 L 6,52 6,51
Gasoducto Oriental, SA. Argentina  |Astra Evangelista, S.A. Distribucién de gas natural P.E. 16,50 16,66 * g 1,90 g 0,32 0,24
Inversora Dock Sud, SA. Argentina |YPF, SA. Sociedad de cartera PE. 42,45 42,86 74,60 (157,06) 33,02 { @19 (2119
. Generacion y comercializacion de
Central Dock Sud, SA. Argentina  [Inversora Dock Sud, SA. YPF, SA. energia déctrica PE. 3053 0,98 6,90 (120,95) 43,65 i (7.03) (7.06),
. Exploracion y produccion de
Pluspetrol Energy, SA. Argentina | YPF, SA. hidrocarburos LP. w57 | 4500 7648 (14325 5713 1 @ @
. - ; Admon. de inversiones de Y PF en
Repsol YPF Chile Limitada Chile Repsol YPF, SA. OPESSA Chile 1G. 100 100 82,46 26,21 764 1 11631 10560
. - ; . - . ) Explotacion de estaciones de
Operaciones y Servicios Y PF Chile Repsol YPF Chile, Limitada Petréleos Transandinos, SA. Py vy 1G. 100 100 115 (0.61) ©.03) i 0,50 0,50
. " ; . - Comercializacion y Distrib.
Petréleos Transandinos Y PF, SA. Chile Repsol YPF Chile, Limitada YPF, SA./ OPESSA Combustibles y L ubri. 1G. 100 100 41,45 16,48 6,45 i 64,39 6370
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% de Participacion Cifra en Millones de Euros
Método
Oftras de Rdos Divid P.Neto Vaor
Consolidal Inversion
Nombre Pais Sociedad Matriz Sociedades participantes (Y Actividad cién _ [Patrimonial| Control [ Capital | Rvas | 2.003 aca @ ®
- - R. Exploracion/R. Exploracién Perd/R. Exploracion :
Repsol YPF Bolivia, SA. Bolivia [Repsol YPF, SA. Colombia/ R. Y PE E&P Bolivia Sociedad de cartera 1.G. 100 100 849,01 (256,11) 4,14 597,05 698,69
- L L . . Exploracion y produccion de
Repsol YPF E&P de Bolivia, SA. Bolivia |Repsol YPF Bolivia, SA. Rex. Pertl, SA./ Rex. Colombia, SA. hidrocarburos 1G. 100 100 0,39 (0.30) ©01) 0,08 0,08
Andina Corporation . Cayman [Repsol YPF Bolivia, SA. Financiera 1.G. 100 100 210,76 L 10,37 221,14 253,16
’ - . . Exploracion y produccion de
Empresa Petrolera Andina, SA. Bolivia |Andina Corporation hidrocarburos 1G. 50,00 50,00 23941 12534 2392 19434 203,78
Transierra SA. Bolivia [Empresa Petrolera Andina, SA. Transporte de hidrocarburos P.E. 22,25 44,50 63,49 g (0,90) 27,86 27,86
L L Exploracion y produccion de
Maxus Bolivia Inc. ~Cayman - Repsol YPF Bolivia, SA. hidrocarburos 1G. 100 100 10564 2948 149 13658 137,79
AESA Construcciones y Servicios Bolivia Bolivia |Repsol YPF Bolivia, SA. R. YPF E&P de Bolivia, SA. / Astra Evangelista Ingenieriay construccion P.E. 100 100 * (2,07) 0,14 (1,93) (0,90),
. . Explotacion y comercial. de
Repsol YPF Brasil, SA. Brasl  [Repsol YPF, SA. OPESSA hidrocarburos 1G. 100 100 460,50 (151,33  0.82) 31899 330,86
e . . Servicios consultoria operacionales
Repsol Y PF Distribuidora, SA. Brasil Repsol YPF Brasil, SA. v admtvos. 1G. 100 100 5385 (1017 (2.49) 4118 4118
Transportadora Sul Brasileira do Gas, . . Aprovisionamiento y logistica de
SA. Brasil  Repsol YPF Brasil, SA. ges PE. 15,00 15,00 2219 (321  (L6Y) 259 259
REFAP Brasl  |Repsol YPF Brasil, SA. Ezg‘i’fég:merc'a“mo” Pros.
I.P. 30,00 30,00 143,38 26,00 86,44 76,75 76,75
N . . . . Refino y comerciaizacion Ptos.
Refineria de Petréleos Manguinhos Brasil Repsol YPF Brasil, SA. petrolferos IP. 3071 3071 5,63 38,87 513 1524 15,24
Manguinhos . N . . Comercializacion de productos
Distribuidora Brasl  (Refineria Petrdleos Manguinhos petroliferos P, 071 | 3071 83d o059 (011) 27 27
P . N . . . Comercializacion de productos
Wall Quimica, SA. Brasil Refineria Petr6leos Manguinhos \Wall Petréleo, SA. petroquirmicos P 3071 3071 1,58 033 014 063 043
Operadora de Postos de Servicos . . i . .
Lida Brasil Repsol YPF Brasil, SA. Repsol Y PF Importadora de Productos Explotacién estaciones de servicio 1G. 100 100 1321 (2.68) 093 1144 1008
. . Comercializacion de productos
Repsol Y PF Importadora de Productos, Ltda Brasil Repsol YPF Brasil, SA. petrol iferos 1G. 100 100 027 . 054 0.8 0,82

Método de consolidacion:

1.G.: Integracion globa

1.P. Integracion proporcional

PE.: Puesta en equivalencia
Informacién no

n.d.: disponible

(*) Importe positivo inferior a 20.000 euros.

(1) Otras sociedades del Grupo con participacion, inferior ala de la sociedad matriz, en el capital socia de la sociedad.

(2) Reflgja e porcentaje poseido por su matriz.
(3) Corresponde a valor de lainversién neto.

(4) Los vaores corresponden a subgrupo consolidado formado por: Global Companies, Llc., Chelsea Sandwich Lic.y Global Montello Group Llc.
El Grupo Enagés estd compuesto por |as siguientes sociedades: Enagés, Gasoducto Braga-Tuy,S.A., Gasoducto Campomaior-Leira-Braga, S.A., Gasoducto Al-Andalus, S.A., Gasoducto Extremadura, SA. y Enagas International Finance
(5)SA.
(6) Los datos correspondientes a esta sociedad se incorporan por integracion global en su matriz. La matriz se integra por puesta en equivalencia en € Grupo Repsol Y PF.
(7) En estas sociedades |os datos corresponden a las magnitudes consolidadas de |os respectivos subgrupos.
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Adicionamente a las sociedades descritas anteriormente han quedado excluidas del perimetro
de consolidacion 53 sociedades sobre las que se gjerce control efectivo y 28 sociedades en las
que la participacion del Grupo se encuentra entre €l 20% y el 50%. Las Sociedades dependientes
anteriormente mencionadas han sido excluidas del perimetro de consolidacion porque
representan un interés poco significativo respecto a la imagen fiel que deben expresar las
Cuentas Anuales Consolidadas (aproximadamente el 0,26%, €l 0,18% y €l 0,24% de los activos,
ingresos de explotacion y resultados de explotacion del Grupo Repsol Y PF correspondientes al
gjercicio 2003, respectivamente).

El Grupo ha realizado operaciones con sociedades de propdsito especial (Ver Capitulo V.4.1
Compromisos y garantias — “ Operaciones con entidades de propdsito especial”). Repsol Y PF no
participa directa ni indirectamente en estas sociedades por 1o que no forman parte del perimetro
de consolidacion.

Inmovilizado financiero de las Cuentas Consolidadas

El detalle cel inmovilizado financiero de las cuentas anuales consolidadas del Grupo Repsol
YPF a 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:

Millones

de euros
Parti ci paciones en sociedades puestas en equivalencia 577
Carterade valores alargo plazo (Renta variable) 71
Inversionesfinancieras alargo plazo 498
Fianzasy depésitos alargo plazo 40
Otro inmovilizado financiero 275
Total inmovilizado financiero 1.461

L as participaciones en sociedades puestas en equivalencia més significativas al 31 de diciembre
de 2003 se detallan a continuacion:
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Millanes de Euras

Valor neto Yo de Eesultados Dividendo Patnmomo
Soriedades de la inversian Letividad Partiripacion Capital Feservas 2003 a cuenta paseido
Enagas 101 [ & provisionataento ¥ transporte de gas 38,64 358,10 a0,29 14202 (28.85) 30,26
Compafiia Logistica de Hidrocarburos CLH, 5.4. (1) 62| Transporte ¥ alrmacén de pdtos. petroliferos 25 24,07 141,63 23,91 (59,553 62,52
Etlantic LNG Cormpany of Trindad & Tobago 57| & provisionarniento yio logistica de gas 20,00 193,53 35,00 175,18 (126,98) 55,34
Petroken Petroguirica Ensenada 56| Produceidn w comercializacion ptos. petroguiricos 0,00 25,25 6,16 17,53 - 2597
FBEEFolisur 40| Produceiin ¥ comerc. pdtos. petroquitidcos 22.00 36,43 25,05 20,27 2 3986
Oleoductos del Valle, 5.4 (OLDELYAL) 38| Logistiea de productos derfrados del petrdleo 37,00 27,36 23,56 (4,630 A 3033
Etlantic LNG 203 Company of Trirddad & Tobago 35 | Aprovisionaraiento wio logistica de gas 25,00 110,52 (29 (&) 5235 - 33,27
Transierra, 5.4 28 | Transporte de hidrocatburos 44 50 63,49 - (0,203 - 27,86
Terinales hiaritimas Patagdnicas, 5.4, 17|Logistica de productos derfvados del petrdleo 33,15 11,40 32,02 f, 54 - 16,56
Diymiasol Elastareros, 5.4 de C.W. 13|Produceidy, comercializacion pdtos. gquitnicos 49 99 33,68 3,40 (3,25) g 16,91
Sociedad de Gas de Enskadi 5.4 11 | Distribucion de gas 20,50 47 32 14081 1,09 - 38,79
Terminales Canarins, 5.1 11| Distribuc. ¥ comercializacion de pdtos. petroliferos 50,00 20,82 1,20 0,26 5 11,14
Esfaltos Espafioles, 5.4, O Lsfaltos 50,00 &,53 219 02 {0,507 2357
Repsol Bronderslev &15 9|Produrtos guiricos 100,00 3,10 5,20 0,30 2 2,60
Oleoducto Trasandmo Argenting, 5.4, 2 [Construceion ¥ explotacion de oleoducto 100 0,32 1,42 0,59 - 2,33
Fasoducto del Pacifico (&rgentina), 5.4, 2| Transporte de gas natural 205 98,31 (12,55) 0,29 - 7,086
Dleoducto Trasandino Clale, 5 4. 6 [Construccion ¥ explotacion de oleoducto 100,00 0,27 10,98 (8,55) 471
Oiltanking Ehytem, 5.4, 5| Transporte v almacenaje de ndrocarbnros 30,00 =Rl (5,483 11,56 g 48l
Hinia, 5.4, 4| Digtribue. w corercializacion de pdtos. petroliferos 100,00 0,60 2,57 0,66 - 3,83
Zrestion de Puntos de Venta, 5.A. - GESFEVESL 4| Cornere. pdtos. en EES5. v tiendas corsrendencia 50,00 5,41 1,24 0,55 e 3,80
Societat Catalana de Petrolis - PETROCAT 4| Distribue. w corercializacion de pdtos. petroliferos 45.00 15,09 (6,49 0,33 2 402
utoelth Repeol, 51 4| Servicins relacionados con la autoraocisn é0,00 3,00 3,12 (0,26) B 3,52
Gas Aragom, 5.4, 3|Comercializacion de gas 35,00 580 15,05 f,20 - a7l
Transportadora Sul Brasileira do Gas, 5 4. 3| & provisionarniento ¥ logistica de gas 15,00 2212 (3,210 (1,41} - 259
Torre Marenostiar, 5.1 3 [Traanhiliaria 4500 533 15,89 {0,107% - a5l
Otras sociedades puestas en eqpunvalencia 37
5717

(*) Importe positivo inferior a20.000 euros.
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Las participaciones en sociedades no consolidadas a 31 de Diciembre de 2003 con un coste en libros superior a 4 millones de euros se detallan a
continuacién:

Valor neto
dela L Millones de eur os
: . Actividad %
Sociedades (&?ﬁgnsgée Participacion
. Resultado Dividendo Patrimonio
Euros) Capita Reservas 2003 acuenta Poseido
Oleoductos de 19 Construccion de 29,66 79,8 0,9 (16,6) - 19
Crudos Pesados oleoducto
(OCP), Ltd.
Termogalcha-Usina 21 Construccion y 26,00 60,8 18,3 - - 21
Termelétrica, S.A. explotacion de
unacentral
termoeléctricade
gas
Gasoducto del 11 Transporte de gas 8,67 109,4 15 7,5 - 10
Pacifico Chile, S.A. natural
Otras Sociedades 20
71

Estas sociedades no forman parte del perimetro de consolidacion porgue 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 principalmente préstamos concedidos a
sociedades consolidadas por integracion proporcional no eliminados en el proceso de
consolidacion de acuerdo con lo indicado en la nota 1.b. de la memoria consolidada del
Anexo | de este Folleto y préstamos a sociedades no consolidadas. Estas inversiones han
devengado un interés medio del 5,06% y 4,03% en 2003 y 2002, respectivamente.

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

Principales operaciones societarias realizadas durante €l afio 2003 y 2002:
Enajenacion CLH

En marzo de 2003, Repsol Y PF, Cepsay BP formalizaron la venta a Oman Oil Company del
10% de las acciones de CLH. Repsol YPF vendio el 6,78% de las acciones de CLH en esta
operacion, que cierra el proceso de venta establecido en cumplimiento del Real Decreto-L ey
6/2000, al quedar la participacion agregada cel Grupo Repsol YPF reducida al 25% (un
5,33% a través de Petronor). El resultado extraordinario en 2003 que ha registrado Repsol
YPF por esta venta ha ascendido a 71 millones de euros aproximadamente. (Ver Capitulo
1V.2.4.2 Actividad de Refino, Logistica y Marketing — “ Transporte de crudo y distribucion de
productos”).

Gas Natural

En mayo de 2002, Repsol Y PF vendié un 23% de su participacion en Gas Natural por un
importe aproximado de 2.008 millones de euros. Esta venta supuso unas plusvalias de
aproximadamente 1.097 millones de euros. Tras la operacion, la participacién de Repsol Y PF
en Gas Natural paso a ser del 24,04%.

El 16 de mayo de 2002, en relacion con la venta del 23% de participacion en Gas Natural,
Repsol YPF y La Caixa d' Estalvis i Pensions de Barcelona, modificaron el acuerdo de
accionistas que estaba vigente desde el 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 YPF y La Caixa
suscribieron dos addenda a la novacion del acuerdo de 11 de enero de 2000, en virtud de los
cuaes acordaron lo siguiente:

* Repsol YPF y La Caixa controlaran Gas Natural de forma conjunta de acuerdo
con criterios de transparencia, independenciay diligencia profesional.

= El Consgo de Administracion de Gas Natural estard constituido por diecisiete
miembros, cinco nombrados a propuesta de Repsol Y PF, cinco méas nombrados a
propuesta de La Caixa, un consegjero en representacion de Caixa de Catalunya y
seis consgjeros independientes. Repsol YPF y La Caixa votarian, ademas, afavor
de los nombramientos propuestos por €l otro.

= De entre |los consgjeros propuestos por cada una de las partes La Caixa propondra
a quien haya de ostentar la condicién de Presidente del Consgjo de
Administracion y Repsol Y PF al Consgjero Delegado. Los consgjeros de Repsol
YPF y La Caixa votarian a favor de los hombramientos propuestos por cada uno
para estos cargos.



= La Comision Ejecutiva del Consgjo de Administracion de Gas Natural estara
compuesta por 8 miembros, de los cuales tres seran elegidos de entre los
consgjeros propuestos por Repsol Y PF incluyendo al Consejero Delegado, tres de
entre los propuestos por La Caixa incluyendo al Presidente y los otros dos de
entre |os consgjeros independientes.

= Ambas partes propusieron, en la Junta General de Accionistas de Gas Natural
celebrada el 23 de junio de 2003, el nombramiento de Enrique Locutura Rupérez
al Consgjo de Administracion, con el propdsito de su posterior nombramiento
como Consgjero Delegado.

= Ambas partes consensuardn, previamente a su sometimiento al Consgjo de
Administracién de Gas Natural SDG el Plan estratégico 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 engjenacién y la adquisicion de activos estratégicos de Gas Natural SDG.

Estos nuevos acuerdos finalizarian automaticamente si La Caixa o Repsol YPF en cualquier
momento tuvieran una participacion inferior a 15% en Gas Natural.

Como resultado del acuerdo original Repsol YPF consolidaba por integracion global los
resultados de Gas Natural desde €l 1 de enero de 2000. Desde mayo de 2002, Gas Natural se
consolida siguiendo el método de integracién proporcional como se explica més adelante en
los cambios en el perimetro de consolidacion en 2002. Repsol YPF cree que el acuerdo
resultara en un incremento de la flexibilidad para integrar sus operaciones con las de Gas
Natural y representa, por tanto, un paso importante en la estrategia de Repsol YPF de
integracion de la cadena de gas-electricidad. Igualmente ha permitido fortalecer la posicion
financiera del Grupo.

Repsol Y PF considera que como consecuencia de estos acuerdos, desde la creacion de Gas
Natural, Repsol YPF y La Caixa eercen un control conjunto sobre Gas Natural
exclusivamente a efectos de la Ley 16/89 de Defensa de la Competencia'y ello no supone en
modo alguno la existencia de accidn de concierto entre ambos accionistas ni una situacion de
control conjunto a los efectos de la normativa sobre el mercado de valores.

Durante €l afio 2003, Repsol Y PF ha realizado compras de acciones de Gas Natural que le
han llevado a incrementar su posicién alcanzando un 27,15% a 31 de diciembre de 2003. De
forma complementaria durante este mismo afio Repsol contraté una serie de operaciones
"Total Return Equity Swap" que implicaron compras de un 2% adicional del capital de Gas
Natural. Estas operaciones se contrataron en el mes de junio de 2003 con vencimientos y
venta consiguiente de las acciones en los meses de julio y septiembre de ese afio. Durante €l
afo 2004, Repsol YPF ha continuado aumentando su participacién en Gas Natural hasta
alcanzar alafecha del presente folleto el 30,85% del capital.

Perimetro de consolidacion

Las principales variaciones del perimetro de consolidacion producidas en 2003 han sido:

- Repsol YPF gjercid, con fecha 1 de enero de 2003, la opcion de adquirir un 20%
adicional de la compafiia BPRY, propietaria 100% de BP Trinidad y Tobago (BPTT),
titular de activos productivos en Trinidad y Tobago. Esta opcion de compra se

contemplaba en €l acuerdo denominado “BPRY Limited Liability Company Agreement”
de fecha 20 de octubre de 2000. Mediante este acuerdo, Repsol YPF, a través de su
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afiliada Repsol YPF T&T, S.A., adquirié un 10% de BPRY con la opcién de adquirir un
20% adicional con fecha 1 de enero de 2003, a un precio predeterminado.

Con esta adquisicion, la participacion de Repsol YPF en BPTT pasa a ser del 30% y
triplica su produccién y reservas de hidrocarburos en Trinidad y Tobago.

Esta sociedad consolidaba en los estados financieros del Grupo por integracién
proporcional, y mediante esta hueva adquisicion pasa de consolidar el 10% en 2002 a
30% en 2003.

En julio se ha adquirido un 5% adicional de Refinadores del Per, S.A., sociedad
propietaria de un 60% de la sociedad peruana Refineria la Pampilla, pasando a tener una
participacion del 83,8%. En diciembre Refinadores del Per(, S.A. hasido liquidada, y sus
activos se han transferido a sus accionistas en funcion de su porcentgje accionarial.
Refineriala Pampilla S.A. consolida por integracion global en |os estados financieros del
Grupo.

En el mes de noviembre de 2003 y mediante adjudicacion por subasta Gas Natural SDG
adquiri6 el 95% del capital de la sociedad Buenergia Gas & Power Ltd., consolidandose
por el método de integracion global en el Grupo Gas Natural. Como consecuencia de esa
operacion se han incorporado al perimetro de consolidacion por el método de integracion
proporcional las sociedades Ecoeléctrica Holdings Ltd., Ecoeléctrica Ltd. y Ecoeléctrica
L.P., Ltd., siendo ésta Ultima la propietaria de una central de ciclo combinado de 542 MW
y una planta de regasificacion con una capacidad de 115.000 m? situada en Pefiuelas, en
el sur delaislade Puerto Rico.

En diciembre de 2003 Repsol YPF, S.A. ha adquirido un 50% adicional de Proyectos
Integrados Energéticos, S.A., sociedad de la que ya poseia un 50%. Como consecuencia
de esta transaccién el Grupo ha comenzado a consolidar la citada sociedad por
integracién global .

Durante el gjercicio 2003 el Grupo ha adquirido un 3,1 % adicional de Gas Natural SDG.
El porcentgje integrado de su balance al 31 de diciembre de 2003 asciende aun 27,15%.

El efecto de los cambios del perimetro de consolidacion de 2003 representd una variacion del
1,86%, -0,01% y 2,21% de los activos, ingresos de explotacién y resultado de explotacion,
respectivamente, del Grupo Repsol Y PF.

Las principales variaciones del perimetro de consolidacion producidas en 2002 fueron:

En mayo de 2002 se vendié un 23% de Gas Natural SDG, S.A., pasando a tener en ese
momento una participacion en la compafiia del 24,042%. Como consecuencia de esta
transaccién el Grupo Repsol Y PF registré un beneficio bruto de 1.097 Millones de euros
(ver nota 18) en e epigrafe “resultados extraordinarios’ de la cuenta de pérdidas y
ganancias adjunta.

Tras la venta de citado porcentaje y como consecuencia del cambio en la gestién derivado
de la nueva composicién de sus érganos de decision, el método de consolidacion
aplicable ala participacion del Grupo Repsol Y PF en esta compafia se modifico, pasando
de integracion global hasta mayo de 2002 a integracion proporcional del porcentaje
poseido desde entonces.



El impacto del cambio de método de consolidacion en Gas Natural en los epigrafes de
balance de situacion en e momento de la venta fue € siguiente:

Millones de euros

Activo Pasivo
INMOVIlIiZadO ... (5.957) SOCIOS EXLEINOS ...t (3.078)
Fondo de Comercio de consolidacion ............ (218) Impuestos diferidos ..........ccoereriininciceneen, (42)
Gastos a distribuir en varios gjercicios............ (33) Deudaalargo plazo ..........ccccuvvrenveneeineninncns (1.945)
Impuestos anticipados ............ccooveeereenieneenne. (108) Otros pasivos a largo plazo no financieros .... (726)
Fondo de maniobra operativo ..........c.ccccceenene. (289) Fondo de maniobra financiero ...................... (814)
(6.605) (6.605)

El efecto del cambio de método de consolidacién de Gas Natural representé un 14,6%,
59% y 8,7% de los activos, ingresos de explotacién y resultado de explotacion,
respectivamente, del Grupo Repsol Y PF en los estados financieros a 31 de diciembre de
2002.

En las notas siguientes se describe €l efecto de la variacion en los distintos epigrafes
afectados del balance de situacién consolidado.

El 1 de enero de 2002, las sociedades D.F. Gas S.A. de C.V. y Servicios de Energia de
México, SA. de C.V. (sociedades del grupo Gas Natural SDG) fueron fusionadas,
subsistiendo la Ultima'y desapareciendo la primera como sociedad fusionada.

Desde €l inicio del gjercicio las sociedades Metragaz, S.A. y Europe Maghreb Pipeline,
Ltd. (sociedades del Gupo Gas Natural) se consolidaron por integracion global en ese
grupo. Con anterioridad se consolidaban por el método de integracion proporcional .

El Grupo Gas Natural con fecha 10 de enero efectud las siguientes operaciones con
Iberdrola Energia, S.A.:

Engjend un 13,2% del capital de Gas Natural México S.A. de C.V. y un 13% del
capital de Sistemas de Administracion y Servicios, S.A. de C.V. sociedades que
consolidan por el método de integracion global en Gas Natural con unos porcentgjes
del 86,6% y del 87% respectivamente.

Adquirio participaciones adicionales del 9,9% en Companhia Distribuidora de Gas
do Rio de Janeiro SA. (C.EG.), y dd 13,15% en CEG RIO, S.A. pasando a tener
unas participaciones del 28,8% y del 38,2% respectivamente, en las que se mantiene
el método de integracion proporcional .

Adquirié las sociedades Sabinelly 2000 S.L., poseedora de un 2,3% del capital de
Gas Natural S.A. ESP (sociedad colombiana) y Lauroste 98 S.L. poseedora de un
12,4% del capital de Gas Natural S.A. ESP. Con estas adquisiciones la participacion
del Grupo Gas Natural en Gas Natural S.A. ESP pasd 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, S.A. ESP y Gases de Barrancabermeja, S.A.
ESP en el Grupo Gas Natural por el método de integracién global. En Serviconfort
Colombia S.A. se pasa de poseer una participacion del 73% a 95%, por lo que Gas
Natural la empezé a consolidar por integracion global.
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- En &l mes dejunio de 2002 Gas Natural enajend un 59,1% del capital social de Enagas,
S.A. Hasta esta fecha Gas Natural SDG consolidaba Enagas, S.A. por el método de
integracion global y a sus sociedades dependientes Gasoducto Al-Andalus, SA. y
Gasoducto Extremadura, S.A. por el método de integracién proporcional. Desde junio
2002 se integran las anteriores sociedades por el método de puesta en equivalencia por €l
porcentaje de participacion del 40,9%.

- Con fecha 1 de enero Gas Argentino, S.AA. (“GASA”) varié su método de consolidacién
pasando a puesta en equivalencia; en 2001 consolidaba por integracion proporcional.
GASA esunafilial dedicada principamente a la distribucién de gas natural en Argentina.

Al 31 de diciembre de 2002, el Grupo Repsol Y PF registré con cargo a resultado del

gjercicio una provision por la inversion que mantiene en GASA, reduciendo su valor
neto contable a cero.

Al 31 de diciembre de 2003, de acuerdo con la normativa vigente en Argentina el Grupo
Repsol YPF no esta obligado a realizar aportaciones adicionales en relaciéon con esta

inversion. Por otro lado, el Grupo no tiene garantizada deuda de esta Sociedad ni le tiene
prestadas garantias por ningln otro concepto.

El Grupo Repsol Y PF, junto con los restantes accionistas de GASA, esta colaborando en
laredefinicion del 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 10 que
no se harealizado provision adicional alguna a la ya indicada anteriormente.

- Otras sociedades que variaron su método de consolidacion en 2002 fueron Petroken
Petroquimica Ensenada, S.A. (filial de YPF) que pasd de consolidarse por integracion
proporcional a puesta en ejuivalencia y Refap (sociedad participada por Repsol Y PF
Brasil, S.A.) que desde 2002 consolida por integracion proporcional (en 2001
consolidaba por puesta en equivalencia).

El efecto neto de los anteriores cambios del perimetro de consolidacién de 2002, excepto el
citado en primer lugar relativo a cambio de método de consolidacion de Gas Natural SDG,
representd una variacion del —1,9%, 0,9% y —0,2% de los activos, ingresos de explotacion y
resultado de explotacién, 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, S.A. (Ver
cuadro en 111.6.2)
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V.1

V.11

CAPITULO IV
ACTIVIDADES PRINCIPALES DEL EMISOR
ANTECEDENTES

Introduccion
Descripcion General

Repsol YPF es una compariia petrolera internacional que realiza todas las actividades del
sector de hidrocarburos, incluyendo la exploracion, desarrollo y produccién de crudo y gas
natural, transporte de productos petroliferos, gases licuados del petréleo (GLP) y gas natural,
refino, produccién de una amplia gama de productos petroliferos y comerciaizaciéon de
productos petroliferos, derivados del petréleo, productos petroquimicos, GLP y gas natural.

Repsol YPF inici6 su actividad en octubre de 1987, como parte de la reorganizacion 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, el Gobierno espariol
completd la privatizacién de Repsol YPF, vendiendo las Ultimas acciones que poseia
mediante una oferta publica de venta de acciones. En consecuencia, €l Estado espafiol no
posee ya ninguna accién de Repsol Y PF.

Durante 1999, Repsol Y PF adquiri6 la compafiia petrolera argentina YPF, SA. (en adelante
YPF), como parte de su estrategia de crecimiento internacional mediante una serie de
compras sucesivas. A 31 de diciembre de 2003, tras las adquisiciones adicionales llevadas a
cabo en los gercicios 1999, 2000 y 2001, la participacion en Y PF es del 99,04%.

El 28 de Junio de 2000, la Junta General de Accionistas aprob6 e cambio de la anterior
denominacién social por la actual de Repsol YPF, SA.

Las acciones de Repsol Y PF cotizan en las Bolsas de Valores espafiolas a través del Sistema
de Interconexi6n Bursétil (Mercado Continuo), en la Bolsa de Nueva York bajo 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).

Organizacion

Repsol YPF opera en 29 paises siendo los dos méas importantes Espafia y Argentina. Las
actividades de Repsol Y PF se organizan en los siguientes segmentos:

- Upstream:
-Exploracion y produccién
- Downstream:

-Refino y Marketing
-Quimica

-GLP

-Trading



-  Gasy dectricidad
- GNL

La estructura organizativa estd 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 el contrario, las operaciones de Repsol YPF se gestionan de manera descentralizada a
nivel geogréfico con objeto de maximizar la eficienciay las sinergias operativas derivadas de
la integracion de Repsol e Y PF.

El modelo de gestion y la cultura de Repsol Y PF estan basados en tres pilares:

un nucleo de gestion corporativo centrado fundamentalmente en |a estrategia,
unidades de negocio orientadas a cliente externo y
unidades de servicio gque trabgjan para clientes internos.

De acuerdo con la nueva cultura de Repsol Y PF, los procesos de elaboracién y aprobacion de
planes de negocio, contratos de rendimiento y acuerdos de servicio entre las distintas
unidades, se llevaran a cabo de forma muy abierta y participativa a través de los distintos
Organos de gobierno, mediante la consolidacién de comités que actlan como Grganos de
deliberacion y apoyo en latoma de decisiones.

En julio de 2003, € Consgjo de Administracion aprobd la nueva estructura organizativa,
completando asi el proceso iniciado en septiembre de 2002 con la aprobacion de los nuevos
principios de Gobierno Corporativo y el nombramiento de Ramén Blanco Balin como
Consgjero Delegado (Chief Operating Officer).

En la actual estructura organizativa, dependen directamente del Presidente Ejecutivo: el
Consgjero Delegado, los Directores Corporativos (Asuntos Institucionales Adjunto al
Presidente, el Chief Financial Officer “CFO”, Recursos Humanos, Relaciones Externas,
Asuntos Juridicos, Planificacion y Control y Actividades Inmobiliarias) y el Country
Manager de Argentina. También depende del Presidente Ejecutivo la Direccion de Auditoria
Corporativa que, a su vez, mantiene una relacion de dependencia funcional con el Comité de
Auditoriay Control del Consejo de Administracion.

Las lineas de negocio dependen directamente del Consegjero Delegado y estan organizadas en
una Vicepresidencia Ejecutiva de Exploracion y Produccion, cinco Direcciones Generales:
Refino y Marketing Europa, Refino y Marketing Latinoamérica, Quimica, GLP y Trading y
Transporte (RYTTSA), y una Direccion de Gas Natural Licuado (GNL).

También dependen del Consgjero Delegado los Country Managers, excepto €l de Argentina,
gue depende directamente del Presidente Ejecutivo. La Direccion Corporativa de Servicios
Compartidos depende del Chief Operating Officer, que también es responsable de la
coordinacion de actividades con Gas Natural SDG.

Limitaciones sobre ciertas operaciones.
Las previsiones de la Ley 5/1995, con las modificaciones introducidas por la Ley 62/2003,

son de aplicacion a Repsol YPF, SA. y a determinadas sociedades de su Grupo (Repsol
Petroleo, S.A., Repsol Comercial de Productos Petroliferos, S.A., Repsol Butano, S.A.,

Petréleos del Norte, S.A. y Repsol Investigaciones Petroliferas, S.A.).
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V.1.2

De acuerdo con las leyes citadas y hasta el 6 de febrero de 2006, se hayan sometidos al
régimen de notificacién al 6rgano administrativo competente determinados actos y acuerdos,
una vez realizados los mismos. El érgano administrativo debera resolver en € plazo maximo
de un mes, plazo durante el cud quedard suspendida la eficacia de los acuerdos y actos y
suspendidos los derechos politicos derivados de la participacion accionaria correspondiente.
No recayendo resolucion expresa, se entendera que el 6rgano administrativo competente no
se opone a acuerdo o acto notificado.

La decision del 6rgano administrativo competente debera basarse en criterios objetivos, tales
como, entre otros, 1os medios patrimoniales para atender los compromisos de prestacién de
servicios, la transparencia de la estructura del grupo a gue pudiera incorporarse la sociedad,
el riesgo de la estructura financiera de la operacion, la seguridad en la continuidad de la
entrega de bienes o prestacion de servicios, e suministro interrumpido a precio asequible,
€tc.

Los actos y operaciones que deben ser notificados son:

- Engenacion de acciones. las operaciones que supongan la adquisicion, directa o
indirecta, incluso a través de terceros, fiduciarios o interpuestos, en un solo acto o en
varios sucesivos, de participaciones sociales u otros valores que puedan dar derecho
directa o indirectamente a la suscripcion y adquisicién de aquéllas cuando tengan por
consecuencia h disposicién sobre, a menos, €l 10% del capital social de Repsol Y PF,
SA.

- Ciertos acuerdos sociales y determinadas operaciones: la sustituciéon del objeto social;
disolucion voluntaria; fusién; escision; engjenacién y gravamen en cualquier formay por
cualquier titulo de los activos estratégicos (reservas petroliferas o de gas, instalaciones de
refino, instalaciones de almacenamiento de gas natural, instalaciones de almacenamiento
de productos petroliferos y oleoductos, instalaciones de envasado de GLP), partes o
cuotas indivisas de los mismos de que sean titulares, siempre gque se encuentren ubicados
en territorio nacional; la engjenacién o gravamen, en cualquier forma y por cualquier
titulo de acciones o titulos representativos del capital del que seatitular Repsol YPF, SA.
en cualquiera de las sociedades de su Grupo afectadas por este régimen.

Esta legislacion especial se desarrolla mas detenidamente en el Capitulo 111.2.2 “Forma

juridicay legislacion especial aplicable” de este Folleto.

Marco L egal
I ntroduccién
El sector de Hidrocarburos en Espafia est& 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 la

liberalizacion del sector.

A modo de introduccion podria llamarse la atencién sobre las siguientes disposiciones y
circunstancias que inciden en el desarrollo de ciertas actividades de la Sociedad en Espaia:

El precio maximo a por menor antes de impuestos del GLP embotellado en envases con
capacidad igual o superior a8 kg se determina los meses de abril y octubre de cada afio a
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partir de la férmula recogida en la Orden EC0O/640/2002, de 22 de marzo, la cual toma como

referencia la media de los precios internacionales durante los 12 meses anteriores mas los
costes de comercializacion.

El suministro de GLP por canalizacién a usuarios finales y €l suministro de GLP a granel a
empresas distribuidoras de GLP por canalizacion esta sujeto a precios maximos fijados por €l
Gobierno.

En e sector de gas natural, las retribuciones concretas de los operadores que realizan
actividades reguladas y los valores de las tarifas, pegjes y canones a percibir en las actividades
de transporte y distribucion vienen reguladas por tres Ordenes Ministeriales de 15 de enero de
2004, dictadas en cesarrollo del Real Decreto 1434/2002, de 27 de diciembre, por el que se
regulan, entre otras materias, la capacidad legal, técnica'y econdmica que deben acreditar las
empresas que actlian en el sector gasistay sus derechos y obligaciones; |as relaciones entre las
empresas gasistas y los consumidores, en especial la regulacion del procedimiento para
cambiar de suministrador; y € procedimiento de autorizacion para la construccion,
modificacion, explotacién, transmision y cierre de instalaciones gasistas.

A partir del 1 de enero de 2003, todo consumidor de gas natural tiene la condicién de
consumidor cualificado, por lo que podrd elegir suministrador de gas natural, como
consecuencia de las disposiciones del Real Decreto-Ley 6/2000.

A partir del 1 de enero e 2003, se limita a 70% la cuota méxima de abastecimiento de gas
natural en e mercado espafiol por una misma sociedad o grupo de sociedades, como
consecuencia de las disposiciones del Real Decreto-Ley 6/2000.

El establecimiento de nuevas especificaciones de gasolinas, gasoleos, fueléleos y gases
licuados del petroleo, y €l uso de biocarburantes, mediante la transposicién a ordenamiento
juridico esparfiol de dos Directivas Comunitarias sobre la materia, llevada a cabo por el Real
Decreto 1700/2003, de 25 de diciembre.

La modificacion introducida en el régimen juridico de la llamada “golden share” mediante la
modificacion de lala Ley 5/1995 llevada a cabo por la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, y
gue es objeto de desarrollo en otros capitulos de este Folleto. La misma Ley 62/2003 modifica
el régimen juridico de lallamada “golden share” energética, modificando la Ley 55/1999.

A partir del 1 de enero de 2004, €l gas natural procedente de Argelia suministrado a través del
gasoducto de Maghreb-Europa en virtud del contrato suscrito con la compafiia estatal argelina,
se aplica con caracter preferente al mercado regulado, quedando sin efecto la adjudicacién a
las sociedades comercializadoras del 25% del gas natural procedente del citado contrato, en
virtud de lo dispuesto en el Real Decreto-Ley 6/2000.

Continda vigente hasta junio de 2005 la restriccion de la capacidad de apertura de nuevas
estaciones de servicio establecida por el Real Decreto-Ley 6/2000.

De conformidad con la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, ninguna persona fisica o juridica
puede ostentar, directa o indirectamente, la propiedad de mas del 5% del capital social de
Enagas, S.A.. Las acciones que se ostenten por encima de dicho limite tendran suspendidos
sus derechos politicos y de voto.
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ESPANA

Descripcion General

Espafia cuenta en la actualidad con una legislacion liberalizadora de la industria petrolera,
cuya manifestacion es la Ley 34/1998, de 7 de octubre, del Sector de Hidrocarburos,
complementada por otras normas de carécter legal, entre ellos los Reales Decretos Ley 6/1999
y 6/2000, de 16 de abril de 1999 y 23 de junio de 2000, respectivamente, y desarrollada por
numerosos Reales Decretos y Ordenes Ministeriales.

La Ley pretende proporcionar un tratamiento integrado a una industria verticalmente
articulada, abarcando desde la investigacion y explotacion de yacimientos, € refino,
transporte, almacenamiento y distribucién de crudo de petréleo o productos derivados del
mismo, hasta la adquisicién, produccion, transporte, distribucién y comercializacion de
combustibles gaseosos por canalizacion.

La Ley 34/1998 establece los criterios de distribucion de competencias entre el Gobierno, la
Administracion General del Estado y las Comunidades Aut6nomas partiendo de la
consideracion del mercado de hidrocarburos como Unico y global, y haciendo participes a
éstas Ultimas en |os aspectos més generales de planificacion y ordenacién del sector.

La Comision Nacional de la Energia es el organismo publico, adscrito al Ministerio de
Economia, encargado de velar por la competencia efectiva en € mercado eléctrico y en los
mercados de hidrocarburos, tanto liquidos como gaseosos, y por la objetividad y transparencia
de su funcionamiento en beneficio de todos los sujetos que operan en dichos mercados y de
los consumidores.

Actlia como 6rgano consultivo de la Administracion y participa en el proceso planificacion
energética y en la elaboracion de disposiciones generales que afecten a los mercados
energéticos. Actla también como drgano arbitral en los conflictos que se susciten entre los
sujetos que realicen actividades en € sector de hidrocarburos y, en particular, tiene
encomendada la resolucién de los conflictos respecto de los contratos relativos a acceso de
terceros a las redes de transporte y distribucion.

Exploracion, investigacion y explotacién de hidrocarburos

Los yacimientos de hidrocarburos y los amacenamientos subterréneos existentes en el
territorio espafiol y en el subsuelo del mar territorial y de los fondos marinos que estén bgjo la
soberania del Reino de Esparia tienen la consideracién de bienes de dominio publico.

Las actividades de exploracion, investigacion y explotacion pueden ser realizadas libremente
por cualesguiera personas fisicas o juridicas, nacionales o extranjeras, s bien estén sujetas a
la obtencion de las autorizaciones, permisos 0 concesiones correspondientes y a la
acreditacion de la capacidad técnica y financiera necesaria para llevar a cabo las mismas,
siendo objeto de regulacion, por primera vez, los almacenamientos subterréneos y la figura
del operador.

L as autorizaciones, permisos y concesiones deben de ser otorgados de acuerdo a principios de
objetividad, transparencia 'y no-discriminacién.
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Petréleo y productos derivados del petréleo

Las actividades de refino de petréleo crudo, transporte, almacenamiento, distribucion y venta
de productos derivados del petrdleo, incluidos los gases licuados del petréleo, son realizadas
libremente, si bien las instalaciones en que se realizan las mismas precisan de autorizacion
administrativa previa.

Los precios de los productos derivados del petrdleo son libres, excepto para los gases licuados
del petréleo que estén sujetos, en la mayoria de los casos, a precios méximos.

a) Hidrocarburos liquidos

La construccion y explotacion de instalaciones de refino requerira autorizacion administrativa
previa. El mismo requisito se exige a la construccion y explotacion de las instalaciones de
transporte y almacenamiento de productos petroliferos que tengan por objeto prestar servicios
a operadores a por mayor.

Los operadores a por mayor, actividad sometida a autorizacion cuando sus titulares no lo
sean de refinerias 0 empresas mayoritariamente participadas por las mismas, ademas de
acreditar su capacidad técnica y financiera, deben garantizar el mantenimiento de existencias
minimas de seguridad.

La actividad de operador a por menor puede realizarse libremente, si bien las instalaciones
deberan contar con las autorizaciones administrativas preceptivas.

Los acuerdos de suministro en exclusiva gque se celebren entre |os operadores al por mayor y
los propietarios de instalaciones para el suministro a vehiculos podrén pactarse tanto en
régimen de venta en firme como de comision.

La ley permite € libre acceso de terceros (operadores a por mayor y consumidores y
comercializadores de productos petroliferos que alcancen un determinado nivel de consumo
anual) a las instalaciones de transporte y almacenamiento, como las instalaciones propiedad
de CLH, en condiciones transparentes, objetivas y no discriminatorias, libremente pactadas.
Excepcionalmente el Gobierno podra sefidlar pegjes de acceso para aquellas zonas donde no
existan infraestructuras alternativas. El Gobierno espafiol no ha hecho uso hasta la fecha de
esa prerrogativa.

Participacion en CLH. De conformidad con el Real Decreto Ley 6/2000 ninguna persona
fisica o juridica puede ostentar, directa o indirectamente, la propiedad de més del 25 por
ciento del capital social de Compafiia Logistica de Hidrocarburos CLH S.A. Las acciones que
se ostenten por encima de dicho limite tendrén suspendidos sus derechos politicos y de voto.
En los afios 2002 y 2003 Repsol YPF y otras entidades con capacidad de refino en Espafia,
vendieron parte de su participacion en CLH, hasta alcanzar los limites legales.

Especificaciones técnicas de las gasolinas. El pasado 25 de diciembre de 2003 entr6 en vigor
el Real Decreto 1700/2003, por el que se fijan las especificaciones de gasolinas, gasoleos,
fueldleos y gases licuados del petrdleo, y € uso de biocarburantes, transponiendo al
ordenamiento juridico espafiol dos Directivas Comunitarias sobre la materia.

En el citado Real Decreto se establecen las nuevas especificaciones técnicas de |os productos
derivados del petréleo y, en particular, el contenido méximo de azufre a partir del 1 de enero
de 2005 y del 1 de enero de 2009 en gasolinas y gasoleos de automocion (Clase A), y a partir



del 1 de enero de 2008 en gasbleos de uso agricola y maritimo (Clase B) y gasoleos de
calefaccion (Clase C).

Asimismo, se establecen las especificaciones técnicas de los biocarburantes resultantes de la
adicion del etanol ala gasolinay del biodiesdl al gasdleo de automocion.

Estaciones de servicio. El Real Decreto-Ley 6/2000 establece que los operadores al por mayor
de productos petroliferos en € mercado naciona cuyo nimero de estaciones de servicio
incluidas en su red de distribucion sea superior a 30% del total nacional, no podran
incrementar el nimero de dichas instalaciones hasta €l 25 de junio de 2005. En la actualidad,
Repsol YPF es el tnico operador a por mayor que se ve afectado por estas medidas.

Asimismo, el citado Real Decreto-Ley obliga a los establecimientos que se construyan a partir
del 25 de junio de 2000 y que de conformidad con la normativa vigente tengan la
consideracion de gran establecimiento comercial a incorporar, al menos, una instalacion para
suministro de productos petroliferos a vehiculos. Las anteriores instalaciones no podran, con
carécter preferente, celebrar contratos de suministro en exclusiva con un solo operador al por
mayor de productos petroliferos, como Repsol Y PF.

b) Gases licuados de petrdleo

Los operadores a por mayor han de obtener licencia de actividad, ademas de acreditar su
capacidad legal, técnica y econdmico-financiera, garantizar el mantenimiento de existencias
minimas de seguridad y contar con un servicio de asistencia técnica a disposicion de los
usuarios y de los comercializadores al por menor.

Los distribuidores al por menor de gases licuados a granel también han de obtener de una
licencia previa, para lo que habran de acreditar su capacidad legal, técnica y econdémico-
financiera y el cumplimiento de las condiciones de seguridad en sus instalaciones. Dicha
licencia no es necesaria para los suministradores a vehiculos en instalaciones fijas de
distribucion.

La actividad de comercializacion a por menor de gases licuados envasados puede llevarse a
cabo libremente, si bien las instalaciones han de reunir las condiciones de seguridad
reglamentarias.

La Ley prohibe los pactos de suministro en exclusiva entre operadores y comercializadores,
excepto los que se concierten entre los distribuidores y los agentes a comision integrados en
su red de distribucion, si bien estas redes deberan garantizar €l suministro a domicilio de gases
licuados envasados.

En tanto las condiciones de concurrenciay competencia del mercado de distribucion de gases
licuados de petrdleo envasado y canalizado no se consideren suficientes, el Gobierno podra
establecer precios méximos de venta a publico a través de una formula determinada
reglamentariamente. No se espera que la liberalizacion de los precios del GLP pueda
producirse en tanto Repsol Butano continle poseyendo una cuota significativa de este
mercado. En 1998 fueron liberalizados los precios del GLP a granel y del GLP vendido en
botellas de menos de 8 kilogramos.

En la actualidad, el precio maximo a por menor antes de impuestos del GLP embotellado en
envases con capacidad igual o superior a 8 kilogramos se determina los meses de abril y
octubre de cada afio a partir de la formula recogida en la Orden EC0O/640/2002, de 22 de
marzo, la cual toma como referencia la media de los precios internacionales durante los 12
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meses anteriores mas los costes de comercializacion. La citada Orden estableci6 los costes de
comercializacion en 0,317624 euros/kg, habilitando al Ministerio de Economia a actualizar
anualmente su importe en funcion de la evolucion previsible de los costes del sector y de la
productividad.

Asimismo, el suministro de GLP por canalizacién a usuarios finales y el suministro de GLP a
granel a empresas distribuidoras de GLP por canalizacion esta sujeto a precios maximos
fijados por el Gobierno.

¢) Garantia de suministro.

Legalmente se establece el derecho de todos los consumidores al suministro de productos
derivados del petrdleo en € territorio nacional, en las condiciones que legalmente se
establezcan.

Para €llo, los operadores al por mayor y las empresas que desarrollen la actividad de
distribucién al por menor de carburantes y combustibles petroliferos no adquiridos a
operadores deben mantener existencias minimas de seguridad hasta un maximo de 120 dias, 0
de 30 dias paralos distribuidores a por mayor de GLP, asi como para los comercializadores o
consumidores que no adquieran de distribuidores autorizados.

Se establecen asi mismo existencias estratégicas, constituyéndose para su mantenimiento y
gestion la Corporacion de Reservas Estratégicas de Productos Petroliferos, a quien compete
también el control de las existencias minimas de seguridad.

Sistema de gas natural
a) Régimen de actividades y sujetos que actlan en el sistema.

La Ley 34/1998 regula las figuras del transportista, del distribuidor y de los
comercializadores, como sujetos de dicho sistema. Sus actividades se desarrollan en régimen
delibre competencia.

Las actividades de regasificacion, amacenamiento estratégico, transporte y distribucion
tienen caracter de actividades reguladas, cuyo régimen econdmico y de funcionamiento ha de
adaptarse a la Ley. Las sociedades que desarrollen estas actividades no pueden desarrollar
actividades de comercializacion.

La comercializacion se gjerce libremente, siendo el régimen econdémico el determinado por las
partes. Las sociedades que dedicadas a la comercializacion de gas natural deberén tener como
Unico objeto social en €l sector gasista €l desarrollo de dicha actividad, no pudiendo realizar
actividades de regasificacion, almacenamiento, transporte o distribucion.

La Ley 34/1998 regulaba la figura de los “ consumidores cualificados’ entendiendo por tales a
aquellos que, atendiendo a su nivel de consumo de gas natural, podria optar entre adquirir €l

gas natural de los distribuidores en el mercado regulado, o de los comercializadores en el

mercado liberalizado (ver Capitulo IV.1.2 Marco Legal. Espafia. Sistema de gas natural. b)
Regulacién de Precios, de este Folleto).

De conformidad con las modificaciones introducidas por el Real Decreto 6/2000, de 23 de

junio, de Medidas Urgentes de Intensificacion de la competencia en mercados de bienes y
servicios, a partir del 1 de enero de 2003 todos los consumidores, independientemente de su
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nivel de consumo, son consumidores cualificados, pudiendo optar entre adquirir € gas natural

de los distribuidores en el mercado regulado o de los comercializadores en el mercado
liberalizado.

Los transportistas son personas juridicas titulares de instalaciones de regasificacion de gas
natural licuado, de transporte o de amacenamiento de gas natural.

L os distribuidores son personas juridicas, titulares de instalaciones de distribucion, que tienen
la funcién de suministrar el gas natural por canalizacion, asi como construir, mantener y
operar las instalaciones de distribucion destinadas a situar €l gas natural en los puntos de
consumo.

Los comercializadores son sociedades mercantiles que, accediendo a las instalaciones de
terceros, adquieren € gas natural para su venta a los consumidores o a otros
comercializadores.

El Gestor Técnico del Sistema es e transportista que resulte titular de la mayoria de las
instalaciones de la red basica de gas natural y tiene la responsabilidad de la gestién técnica de
lared bésicay de lared de transporte secundario, garantizando la continuidad y seguridad del
suministro y la correcta coordinacion entre los puntos de acceso, los almacenamientos, €l
transporte y la distribucion. La sociedad Enagas, S.A. desempefia € papel de Gestor Técnico
del Sistema. De conformidad con la Ley 62/2003 ninguna persona fisica o juridica puede
ostentar, directa o indirectamente, la propiedad de mas del 5 por ciento del capital social de
Enagas, S.A.. Las acciones que se ostenten por encima de dicho limite tendran suspendidos
sus derechos paliticos y de voto.

Pueden adquirir gas natural @) los transportistas, para su venta a otros transportistas o a
distribuidores, b) los consumidores cualificados y, c) los comercializadores, para su venta a
consumidores cualificados o a otros comercializadores.

L os sujetos autorizados a adquirir gas natural tienen derecho de acceso a las instalaciones de
regasificacién, almacenamiento, transporte y distribucién, en condiciones no discriminatorias,
de transparencia y objetividad, mediante el pago de un peaje establecido reglamentariamente.

La construccién, explotaciéon, modificacion y cierre de las instalaciones de la red basica y
redes de transporte, asi como de las instalaciones de distribucién de gas, requieren
autorizacion administrativa previa, al igual que la actividad de comercializacion.

A la entrada en vigor de la Ley quedaron extinguidas todas las concesiones para actividades
incluidas en el servicio publico de suministro de gases combustibles por canalizacion, las
cuales quedaron sustituidas por autorizaciones administrativas.

Como consecuencia de ello queda expresamente extinguida la reversion de instalaciones que
preveiala anterior Ley de 1987.

Sobre la zona de distribucion de gas natural de una concesion que por virtud de la Ley haya
devenido en autorizacién, no se podran conceder nuevas autorizaciones para la construccion
de instalaciones de distribucion durante un periodo equivalente a de vigencia de la concesién
original, sin que ese periodo pueda exceder del 1 de enero de 2005.

A partir del 1 de enero de 2003, ninguna sociedad o grupo de sociedades que actlien en €l

sector del gas natural puede aportar en su conjunto gas natural para su consumo en Espafia en
una cuantia superior a 70% del consumo nacional. El Gobierno esta habilitado para variar
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dicho porcentaje en funcién de la evolucion y de la estructura empresarial del sector. Durante
€l gjercicio 2003, Repsol YFP a través del Grupo Gas Natural no ha aportado gas natural en
una cuantia superior al 70% del consumo nacional, de acuerdo a lo establecido en €l articulo
7.4 del Real Decreto 6/2000.

b) Regulacion de precios

La Ley 34/1998 distingue entre actividades reguladas, cuyo régimen econdmico y de
funcionamiento ha de adaptarse ala Ley, y la comercializacion, la cual se gerce libremente y
cuyo régimen econdmico se determina por las partes.

Al amparo del Real Decreto 949/2001, por €l que se concretan los criterios y principios del
marco retributivo de las actividades reguladas, € Ministerio de Economia ha dictado distintas
ordenes ministeriales que establecen las retribuciones de las distintas actividades reguladas,
asi como el valor de las tarifas, pegjes 'y canones a percibir en las actividades reguladas de
transporte y distribucion. Las tarifas, peajes y canones son Unicos para todo el territorio
nacional y tienen caracter de maximos.

Los precios maximos de venta del gas natural en e mercado regulado tienen su base,
fundamental mente:

- En €l code de la materia prima, determinado con base en el coste medio de adquisicién en
posicion CIF por parte de los transportistas con destino a tarifas, incluyendo los costes
necesarios para el posicionamiento del gas en lared basica.

- En los costes medios de regasificacion, transporte, distribucién y almacenamiento que
sean imputables.

- Enlos costes de gestion de compraventa por |os transportistas para €l suministro del gas a
los distribuidores para su venta en el mercado regulado.

- En los costes de la actividad de los distribuidores para el suministro de gas que sean
imputabl es.

Los peajes y canones por € uso de las instalaciones de regasificacion, almacenamiento,
transporte y distribucion se determinan en base, fundamentalmente, a los siguientes
elementos:

- Lasprevisiones de demanda de gas natural para el afio en que vayan a aplicarse.

- Laretribucion de las actividades reguladas del sistema gasista.

- Las previsiones de utilizacién de las instalaciones de regasificacion, almacenamiento,
transporte y distribucion.

Actualmente, los precios maximos de venta de gas natural en €l mercado regulado, |os peajes
y canones asociados al acceso de terceros a las instalaciones gasistas y la retribucion de las
actividades reguladas se recogen en tres Ordenes Ministeriales que entraron en vigor el
pasado 20 de enero de 2004.

Aplicacion del gas procedente del contrato de Argelia. En virtud del Rea Decreto-Ley
6/2000, el 25% del gas natural correspondiente a los afios 2001, 2002 y 2003 procedente de
Argelia suministrado a través del gasoducto de EI Maghreb en virtud del contrato suscrito con
Sonatrach, la compafiia estatal petrolera argeling, se asigno a las sociedades comercializadoras
para su venta en €l mercado liberalizado. El restante 75% se asigné a Enagas, S.A. para su
venta a los distribuidores para su venta en el mercado regulado.
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A partir del 1 de enero de 2004, € gas natural procedente del citado contrato se aplica
preferentemente al mercado regulado.

¢) Garantia del suministro.

Legalmente se establece el derecho de todos los consumidores comprendidos en las areas
geogréficas pertenecientes al &mbito de la correspondiente autorizacion a suministro de
combustibles gaseosos por canalizacion en las condiciones que legalmente se establezcan.

Con lafinalidad de asegurar €l suministro, la Ley 34/1998 establece la obligacién de mantener
unas existencias minimas de seguridad para los transportistas que incorporen gas a sistema,
los comercializadores y los consumidores cualificados que hagan uso del derecho de acceso y
no se suministren de un comercializador autorizado.

Asimismo, la Ley 34/1998 obliga a los transportistas que incorporen gas al sistema a
diversificar sus aprovisionamientos cuando los mismos provengan del mismo pais en una
proporcion superior al 60%.

Derecho de la Competencia.

Desde la aparicion del Reglamento comunitario 2790/1999, que entrd en vigor € 1 de enero
de 2000, han aumentado las restricciones impuestas a los contratos de exclusividad firmados
por suministradores y distribuidores de productos del petréleo que operen en mercados de la
Unién 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 exencién en blogue 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 imposicion de
los precios de reventa, y no tuvieran un plazo de vigencia superior a diez afos, excepto en los
casos en los que € distribuidor desarrollara su actividad en establecimientos arrendados por €l
suministrador. En este caso, € contrato de exclusividad podria suscribirse por un plazo
méximo equivalente a plazo del arrendamiento.

A raiz de esta modificacion legal y para asegurarse de seguir estando exenta de la prohibicién
dd Art. 81.1 del TCCE, Repsol YPF consulté ala Direccién General de Competencia de la
Comision Europea dado que Repsol no puede acogerse a 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 Y PF en Espafia.

Como quiera que €l nuevo Reglamento solo 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 Y PF ha decidido proponer en sus nuevos
contratos una duracidn no superior a esos cinco afos. Respecto de los contratos anteriores que
a 31 de diciembre de 2000 excedian de dicho plazo de 5 afios, Repsol Y PF hainformado a los
distribuidores propietarios de los puntos de venta de su decisién de terminarlos antes de la
finalizacion de dicho plazo, cuando alcancen los cinco afios de duracién (contando desde el 31
de diciembre de 2002, cuando finaliz6 el periodo transitorio del Reglamento anterior),

solicitando un reembolso proporcional de las inversiones redlizadas.



Finalmente, y al objeto de obtener la méaxima seguridad juridica en relacién con la normativa
comunitaria, €l 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 punto de venta de duracién superior a cinco afios fueron presentados
ante la Comisién de la Unién Europea para ser aprobados. A fecha de hoy, la Comision no se
ha pronunciado, aunque se confia en que los considere compatibles con € Tratado, puesto que
se han adaptado de acuerdo con las sugerencias efectuadas por los servicios de la Comision
gue los estan estudiando.

En cuanto a la situacién respecto de las autoridades espariolas, € Tribunal de Defensa de la
Competencia determindé mediante Resolucion de 11 de julio de 2001 que algunos de los
contratos firmados por Repsol Y PF con sus distribuidores de carburantes no correspondian a
auténticos contratos de comision, por lo que eran acuerdos prohibidos al imponer el precio de
reventaalos que el Tribunal de Defensa de la Competencia considera como revendedores.

Por este motivo, el Tribunal de Defensa de la Competencia impuso a Repsol Y PF 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 €l Tribunal de Defensa de la Competencia espafiol (TDC) condend a Repsol
Butano, S.A., 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
finaizado su contrato con Repsol Butano, S.A. y la de no poder usar repuestos
proporcionados por otras empresas. Aun cuando se ha recurrido esta Resolucion ante las
autoridades judiciales, Repsol Butano, S.A. 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 espariolas. Recientemente, el Tribunal de Defensa de la
Competencia ha denegado la autorizacion a los nuevos contratos, por razén de su
exclusividad. Esa resolucion admite recurso ante los Tribunales de Justicia y Repsol Butano,
S.A., ha anunciado que va a solicitar a dichos Tribunales la suspension del acuerdo,
manteniendo entre tanto, las relaciones existentes con los agentes, hasta tanto obtenga el
correspondiente pronunciamiento judicial.

Por otra parte, la Comision Europea inici6 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 neuméticos, ha sido
objeto de una inspeccidn domiciliaria, como ocurrié con otras varias empresas en Europa y
EE.UU., en el marco de una investigacion anticartel. Por las mismas fechas Repsol Y PF
Lubricantes y Especialidades, S.A., la empresa del Grupo dedicada, entre otros, a la
fabricacion de asfaltos, 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, TotalFinaElf, Exxon Mobil y BP.

La Comision UE no hainformado aln si alguna de esas dos empresas del grupo serd incluida
formalmente en los procedimientos.

ARGENTINA
Generd

Laindustria del petréleo y € gas en Argentina esta regulada por la Ley N° 17.319, de ahora
en adelante “La Ley de Hidrocarburos’, que fue sancionada en 1967. Dichaley se aplica por
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el Poder Ejecutivo Argentino a través de la Secretaria de Energia. EI marco regulatorio de
esta ley fue establecido bajo la premisa de que las reservas de hidrocarburos eran propiedad
de la Nacion, y que Yacimientos Petroliferos Fiscales Sociedad del Estado, €l antecesor de
YPF, era e responsable de la explotacion de los mismos. En 1992 la Ley N° 24.145, en
adelante “Ley de Privatizacién”, reguld la privatizacién de YPF y tuvo como objeto llevar a
cabo la transferencia del dominio publico de los yacimientos de hidrocarburos del Estado
Nacional a las Provincias en cuyos territorios se encuentren, excluyendo los permisos de
exploracion y las concesiones de explotacion vigentes al momento del dictado de la Ley de
Privatizacion, respecto de las cuales, de acuerdo al articulo 1° de dicha Ley, la transferencia
operara a vencimiento de los plazos legales y/o contractuales correspondientes. La
transferencia de dominio tendra lugar cuando se haya sancionado y promulgado una nueva
Ley de Hidrocarburos. Al presente el citado traspaso no se hallevado a cabo al no haberse
modificado ain la Ley de Hidrocarburos.

En octubre de 1994 la Constitucion Nacional fue modificada. El nuevo articulo 124 de la
Constitucion Nacional establecié que corresponde a las provincias el dominio originario de
los recursos naturales existentes en su territorio. Asimismo el inciso 12 del articulo 75 de la
Constitucion autoriza al Congreso a sancionar leyes para € desarrollo de los recursos
minerales existentes en el territorio nacional. Los gobiernos de las provincias en las cuales se
encuentren ubicadas dichas recursos seran los responsables de la aplicacion de dichas leyes.
Al presente se han remitido al Congreso nuevos borradores de la Ley de Hidrocarburos. Estos
borradores, de conformidad con el 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. No obstante lo expuesto, mediante el dictado de Decreto N° 546/2003 se
reconocié a los Estados Provinciales el derecho a otorgar permisos de exploracion y
concesiones de explotacion, aimacenagje y transporte de hidrocarburos en sus respectivas
jurisdicciones sobre aquellas areas que sean revertidas a las provincias (denominadas “en
transferencia’) y sobre aquellas que se definan en los planes de exploracion y/o explotacion
por las autoridades provinciales competentes. Asimismo, respecto a las &reas mencionadas,
las autoridades provinciales competentes tendran todas las potestades otorgadas a la
autoridad de aplicacion por la legislacion nacional vigente en lo concerniente a los contratos,
permisos y concesiones adjudicados por los Estados Provinciales y les competerd la
aplicaciéon de la Ley de Hidrocarburos y sus normas complementarias en sus respectivas
jurisdicciones.

El 6 de enero ce 2002, € Congreso de la Nacion Argentina sancion6 la Ley No. 25.561
Ilamada Ley de Emergencia Plblica'y de Reforma del Régimen Cambiario, que implicoé un
profundo cambio en el modelo econdmico vigente a esa fecha asi como la reforma de laLey
de Convertibilidad No. 23.928 (vigente desde 1991) que habia fijado €l tipo de cambio de
Ddlares Estadounidenses a Pesos en una paridad de 1 a 1. Asimismo, laLey 25.561 faculté a
Poder Ejecutivo Argentino a sancionar medidas adicionales conducentes a superar la crisis
econémica en la que esta inmerso el pais. Con posterioridad a la promulgacion de la Ley de
Emergencia Publicay Reforma del Régimen Cambiario, varias otras leyes y regulaciones han
sido sancionadas.. Estas regulaciones han introducido diversas medidas entre las cuales las
mas significativas son las siguientes:

La pesificacion de los depositos en dolares mantenidos en instituciones financieras
del pais a tipo de cambio de 1,40 pesos por cada ddlar y de todas las obligaciones
expresadas en moneda extranjera, contraidas al 6 de enero de 2002 en €l pais, al tipo
de cambio de 1 peso por cada ddélar. Los depoésitos y deudas convertidos a pesos se
actualizaran posteriormente por un “coeficiente de estabilizacion de referencia’
(“CER") a ser publicado por e Banco Central de la Republica Argentina (“BCRA"),
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gue se aplicara retroactivamente partir del 4 de febrero de 2002 (fecha de
promulgacién del Decreto 214/2002) més una tasa de interés minima para los
depdsitos y méxima para las obligaciones con el sistema financiero, establecidas por
el BCRA. . Las obligaciones regidas por leyes no argentinas no han sido convertidas a
pesos argentinos bajo las nuevas leyes. La mayor parte de las deuda de YPF
denominada en ddlares se rige por leyes no argentinas.

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 dblar y su
posterior actualizacion por el CER en los términos arriba descriptos. Si por aplicacién
de ésta disposicion, €l valor resultante de la cosa, bien o prestacion, fuere superior o
inferior a del momento del pago, cualquiera de las partes podra solicitar un regjuste
equitativo del precio. En el 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 valores resultare notoriamente
desproporcionada. De no mediar acuerdo a este respecto, la justicia decidira sobre €l
particular. Este procedimiento no podra ser requerido por la parte que se hallare en
mora y ésta le resultare imputable. Los jueces llamados a entender en los conflictos
gue pudieran suscitarse por tales motivos, deberdn arbitrar medidas tendientes a
preservar la continuidad de la relacién contractual de modo equitativo para las partes,

Mediante € articulo 1° de la Ley 25.642 se prorrogd hasta €l 30 de septiembre de
2002 el comienzo de la aplicacion del CER para todas las obligaciones de dar sumas
de dinero inferiores a $ 400.000 a cargo de personas fisicas y/o juridicas. EIl CER no
es aplicado a determinados préstamos personales 0 que tengan como garantia
hipotecaria la vivienda Unica familiar.

Pesificacion de las tarifas de los servicios publicos anteriormente pactadas en dolares
Y SU posterior renegociacion caso por caso.

El BCRA, mediante el dictado de distintas comunicaciones ha levantado el requisito
general de autorizacion previa para la realizacion de transferencias al exterior por
servicios 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 €l pais, deberan contar con la
conformidad previa del BCRA paralarealizacion de compras de billetes y divisas en
moneda extranjera en el Mercado Unico y Libre de Cambios solo si en el mes
calendario: (i) el monto comprado supera el equivalente de ddlares estadounidenses
2.000.000, o (ii) el monto en pesos abonado por las compras de divisas, supera el total
en pesos que resulta de la suma de los pagos de derechos de exportacion mas tres
veces el monto pagado por impuesto sobre los créditos y débitos en cuenta corriente
bancaria, pagados por € contribuyente a la Administracion Federal de Ingresos
Pulblicos en el mes calendario previo a inmediato.

Implementacién de un nuevo régimen de derechos a las exportaciones de
hidrocarburos por el término de 5 afios con instruccién a Poder Ejecutivo Nacional
para fijar los aranceles correspondientes. Mediante |os Decretos Nos. 310/02 y 809/02
se fijaron derechos de exportacion del 20% para el crudo y del 5% para la exportacién
de ciertos productos derivados del crudo y GLP. Con fecha 11 de mayo de 2004,
mediante € dictado de las Resoluciones del Ministerio de Economia y Produccion
Nos. 335/04, 336/04 y 337/04 dichas alicuotas fueron aumentadas, estableciéndose las
siguientes alicuotas: (i) 25% para petréleo crudo; (ii) 20% para el gas propano y gas
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licuado de petréleo; y 5% para las gasolinas y diesel. Asimismo con fecha 26 de mayo
de 2004 mediante €l dictado del Decreto No. 645/04 se establecié un derecho de
exportacion del 20% aplicable a la exportacién de gas natural licuado, gas natural en
estado gaseoso, butano en estado gaseoso y otros gases.

Exploracién y Produccion

La Ley de Hidrocarburos establece el marco legal para la reglamentacion de la exploracion y
produccion de petréleo y gas en la Argentina. La Ley de hidrocarburos faculta a poder
gjecutivo a establecer una politica nacional para €l desarrollo de las reservas de hidrocarburos
de Argentina, con el objetivo principal de satisfacer la demanda interna.

La Ley de Hidrocarburos permite el reconocimiento de superficie de territorios no cubiertos
mediante permisos de exploracion o concesiones de produccién, mediante autorizacion de la
Secretaria de Energiay con el permiso del propietario privado. La informacion obtenida como
resultado del reconocimiento de superficie debe ser provista a la Secretaria de Energia. La
Secretaria de Energia no puede divulgar esta informacién durante el periodo de dos afios sin el
permiso de la parte que llevé a cabo el reconocimiento, salvo en lo que respecta a la concesion
de permisos de exploracion o concesiones de produccion.

Bajo la Ley de Hidrocarburos, €l poder ejecutivo nacional puede otorgar permisos de
exploracion luego de la presentacién de ofertas competitivas. Los permisos otorgados a
terceros en virtud del proceso de desregulacion y desmonopolizacion fueron concedidos de
conformidad con los procedimientos especificados en los Decretos de Desregulacion de
Petréleo, y los permisos que cubrian areas en las que Y PF operaba en la fecha de sancion de
la Ley de Privatizacion fueron otorgados a YPF por dicha ley. En 1991, el poder gecutivo
nacional establecié un programa bajo la Ley de Hidrocarburos (denominado Plan Argentina)
conforme a cual los permisos de exploracion podian ser licitados. El titular de un permiso de
exploracién tiene € derecho exclusivo de llevar a cabo las operaciones necesarias 0 adecuadas
para la exploracion de petréleo y gas dentro del érea especificada por € permiso. Cada
permiso de exploracion puede cubrir solo &reas no comprobadas que no superen los 10.000
kildmetros cuadrados (15.000 kilémetros cuadrados off-shore) y puede ser otorgado por un
periodo de hasta 14 afios (17 afios para exploracién off-shore). El periodo de 14 afios se divide
en tres periodos basicos y un periodo de extensién. Al vencimiento de cada uno de los dos
periodos basicos, se reduce la superficie cubierta por € permiso, como minimo a 50% del
resto de la superficie cubierta por €l permiso. Al vencimiento de los tres periodos bésicos, €l
titular del permiso debe restituir €l resto de la superficie cubierta por €l permiso a gobierno
argentino, a menos que €l titular solicite una extension del periodo, en cuyo caso dicho
permiso se limita la 50% del resto de la superficie.

Si el titular de un permiso de exploracién descubre cantidades comercialmente explotables de
petréleo o gas, € titular puede obtener un permiso exclusivo de produccion y desarrollo de
dicho petréleo y gas.

Una concesion de produccién otorga al titular el derecho exclusivo de producir petréleo y gas
del érea cubierta por la concesién por un periodo de 25 afios (mas, en algunos casos, una
porcion de la parte no vencida del permiso de exploracién subyacente). El poder ejecutivo
puede extender el periodo por 10 afios mas, mediando una solicitud con una antelacién no
menor de 6 meses al vencimiento de la concesion. Una concesion de produccion, ademés,
confiere a titular el derecho de realizar todas las actividades necesarias 0 adecuadas para la
produccién de petréleo y gas, siempre que dichas actividades no interfieran en las actividades
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de otros titulares de permisos de exploracion y concesiones de produccion. Una concesion de
produccion faculta la titular a obtener una concesién de transporte para el petréleo y €l gas
producidos.

Los permisos de exploracion y concesiones de produccion exigen la ejecucion de todas las
actividades necesarias por parte de los titulares para encontrar 0 extraer hidrocarburos,
mediante € uso de técnicas adecuadas y la realizacion de ciertas inversiones. Ademas, los
titulares deben:

« evitar dafios en yacimientos petroliferos y el desperdicio de hidrocarburos,

 tomar los recaudos necesarios para evitar accidentes y dafios a las actividades agricolas,
industria pesguera, redes de comunicacion, napas fredticas, y

» cumplir con todas las leyes y normativas federales, provinciales y municipales que fueran
aplicables.

Los titulares de concesiones de produccién, incluyendo a Y PF, deben ademas pagar regalias a
la provincia en la cual se lleve a cabo la produccién por un monto del 12% del precio de boca
de pozo (equivalente a precio FOB menos los costos de transporte y ciertas otras
deducciones) del crudo producido y 12% del valor del volumen utilizado del gas natural
producido, basado en el precio de venta, menos los costos de transporte, almacenamiento y
tratamiento. Todo el petréleo y gas producidos por el titular de un permiso de exploracién
antes del otorgamiento de una concesion de produccién estardn sujetos a pago de un regalia
del 15%.

Los permisos de exploracion y las concesiones de produccion y transporte quedaran
extinguidas en cualquiera de los siguientes casos.

* incumplimiento en el pago de los canones anuales dentro de los tres meses de la fecha de
pago;

* incumplimiento en el pago de las regalias dentro del periodo de tres meses de la fecha de
pago;

* incumplimiento sustancial e injustificado respecto de la produccion, conservacion, inversion,
obras y demés obligaciones especificadas;

* incumplimiento reiterado en & suministro de informacién o en facilitar la inspeccién por
parte de autoridades 0 en el uso de la tecnologia adecuada para las operaciones;

* en el caso de permisos de exploracion, la falta de solicitud de una concesion de produccion
dentro del periodo de 30 dias a partir de la determinacion de la existencia de cantidades
comercia mente explotables de hidrocarburos;
* quiebra del titular del permiso o la concesion;

« fallecimiento o finalizacion de la existencia legal del titular del permiso o concesién; o

« incumplimiento del transporte de hidrocarburos para terceros en forma no discriminatoria o
laviolacién reiterada de | as tarifas por dicho transporte.



Cuando una concesion de hidrocarburos vence o finaliza, todos los pozos de petréleo y gas,
los equipos de operacion y mantenimiento y las instalaciones se restituyen automaticamente al
gobierno argentino, sin pago alguno al titular de la concesién.

La Ley de Privatizacion otorgd a YPF 24 permisos de exploracién cubriendo
aproximadamente 132.735 kilometros cuadrados y 50 concesiones de produccién cubriendo
aproximadamente 32.560 kilémetros cuadrados. La Ley de Hidrocarburos limita el nimero y
la superficie total de los permisos de exploracion o concesiones de produccion que puede
detentar una entidad. YPF quedd exento de dicho limite respecto de los permisos de
exploracion y concesiones de produccion que le otorgara la Ley 24.145. La Direccion
Nacional de Economia de los Hidrocarburos, aplicando una interpretacion restrictiva de los
articulos 25 y 34 de la Ley 17.319, ha objetado el otorgamiento de nuevos permisos de
exploracion y concesiones de produccién en las cuales Y PF tiene una participacién del 100%.
Si dicho limite se aplica en el futuro, puede afectar la capacidad de Y PF para adquirir el 100%
de nuevos permisos de exploracion y / o concesiones de explotacién. Como consecuencia de
la transferencia de la propiedad de ciertas zonas de hidrocarburos a las provincias de
conformidad con el Decreto NUmero 1055/89 y la Ley 24.145, Y PF participa en licitaciones
publicas organizadas a partir del afio 2000 por el gobierno provincial de Neuguén para la
adjudicacion de contratos de exploracién de hidrocarburos.

L egislacién sobre las Zonas de Seguridad

La ley argentina limita la capacidad de empresas extranjeras para poseer bienes inmuebles,
concesiones petroleras o derechos al subsuelo ubicados dentro o respecto de zonas definidas
como zonas de seguridad (principalmente regiones fronterizas). La aprobacion del gobierno
argentino puede ser necesaria:

« para que los accionistas de empresas extranjeras adquieran el control sobre YPF, o

* si la mayoria de las acciones de Y PF pertenecen a accionistas no argentinos, para nuevas
adquisiciones de bienes inmuebles, derechos a subsuelo, concesiones petroleras u otras
concesiones del gobierno argentino ubicadas dentro, o respecto de, zonas de seguridad. Dado
gue se requiere de la aprobacién de las acciones de la Clase A para un cambio en €l control de
Y PF segln sus estatutos, y que es necesaria la aprobacion del poder ejecutivo nacional o de
los gobiernos provinciales para el otorgamiento o transferencia de concesiones petroleras,
Repsol YPF considera que la exigencia de posibles requisitos adicionales bajo la legislacion
sobre zonas de seguridad no tendra un impacto significativo en sus operaciones.

Gas Natural

En Junio de 1992 se promulgo la ley 24.076, estableciendo el marco regulatorio de la
actividad de transporte y distribucion de gas natural, y declarando sujeta a privatizacion a la
empresa Gas del Estado Sociedad del Estado. Asimismo se establecié que las actividades de
transporte y distribucion de gas natural constituyen un servicio publico nacional.

A efectos de la privatizacion del Gas del Estado, las cinco principales lineas de transmision
de gas natural fueron divididas en dos sistemas, transporte de gas del norte y transporte de
gas del sur. Dicha division fue realizada sobre bases geogréficas y a efectos de permitir a
ambos sistemas de transporte acceso a las fuentes de produacion de gas y a los principales
centros de demanda de gas circundantes a Buenos Aires. Estos dos sistemas de transporte
fueron transferidos a dos nuevas compafiias de transporte de gas. En cuanto a sistema de
distribucion de gas natural, el mismo fue dividido entre ocho compafiias regionales de
distribucién, incluyendo dos compafiias que abastecen la zona del gran Buenos Aires. En
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1997, fue otorgada una nueva licencia de distribucion de gas natural para las provincias de
Chaco, Formosa, Entre Rios, Corrientesy Misiones.

El marco regulatorio aplicable al transporte y distribuciéon de gas establece un sistema de
acceso abierto (“open access’), bajo el cua productores como Y PF, tienen acceso abierto ala
capacidad de transporte disponible en |os sistemas de transporte y distribucién sobre bases de
no-discriminacion.

L uego de establecido el nuevo marco legal para el transporte y distribucion de gas natural se
han construido nuevos gasoductos de exportacion a Chile, Brasil y Uruguay. La exportacion
de gas natural requiere la previa aprobacion de la Secretaria de Energia. En €l afio 2001 la
Secretaria de Energia dicté la Resolucion No. 131/01 estableciendo un sistema de aprobacion
automética de las solicitudes de exportacion de gas natural, sujeta a determinadas condiciones
gue se deberédn cumplir @ momento de la presentacion de la solicitud. El 24 de marzo de
2004 la Secretaria de Energia dicto la Resolucién No. 265/04 mediante la cua se adoptan
medidas de prevencién a efectos de evitar una crisis de abastecimiento interno de gas natural
y sus consecuencias sobre el abastecimiento mayorista eléctrico. Las medidas ordenadas por
esta resolucion incluyen: (i) se suspende la exportacion de excedentes de gas natural que
resulten Gtiles para el abastecimiento interno; (ii) se dispone la suspension y revision de la
Resolucion No. 131/01 y todas las tramitaciones para la obtencion de autorizaciones de
exportacion radicadas en la Secretaria de Energia y las que eventualmente se presenten en €l
futuro; (iii) se instruye a la Subsecretaria de Combustibles a elaborar un programa de
racionalizacién de exportaciones de gas y del uso de la capacidad de transporte originalmente
reservada para esos fines.

Con fecha 29 de marzo de 2004, la Subsecretaria de Combustibles dict6 la Disposicion No.
27/04 mediante la cual se aprobd el Programa de Racionalizacion de Exportaciones de Gas
Natural y del Uso de la Capacidad de Transporte originariamente reservada para esos fines.
Este programa tiene caracter transitorio y resulta de aplicacion mientras la inyeccién de gas
natural por cuenca sea inferior a determinadas demandas. Asimismo el programa resulta de
aplicacién exclusivamente a: (i) los volimenes de gas natural destinados a la exportaciony a
la generacién de electricidad para exportar, en la medida necesaria para completar la
inyeccion de los sistemas de transporte para abastecer el mercado interno; y (ii) los servicios
de transporte ligados a la exportacion que sean requeridos para €l abastecimiento interno. El
programa establece un orden de prioridad para la suspension de las exportaciones de gas en
funcioén de: (i) € grado de cumplimiento del compromiso béasico de suministro de gas natural
a mercado interno de los productores asumidos por cada uno de ellos a momento del
otorgamiento de la autorizacion de exportacion de gas natural respectiva; y (ii) la evolucion
posterior de las ventas a mercado interno. Asimismo la Disposicion No. 27/04 establece un
volumen méximo de exportacion en funcion del cual ninguna autorizacion de exportacion
podr& ejecutarse por niveles superiores a los registrados durante €l afio 2003, excluyendo a
los excedentes, salvo autorizacion expresa de la Subsecretaria de Combustibles.
Fundamentandose en la Disposicion No. 27/04, |la Sub-Secretaria de Energia orden6 a Y PF
gue suspenda temporariamente ciertas exportaciones de gas natural y que redireccione dichos
volimenes de gas natural a mercado interno. Y PF ha invocado la presencia de un situacién
de fuerza mayor bagjo los acuerdos correspondientes de compra y venta de gas natural y
algunas de las contrapartes han rechazado tal invocacion.

En junio de 2004, |a Secretaria de Energia dicté la resolucion NUmero 659/04, mediante la
cual se eimind el limite sobre las autorizaciones para las exportaciones de gas natural (sobre
la base de una comparacion de los volimenes a exportar en 2004 y los volimenes exportados
en 2003) establecido en la reglamentacion 27/04. Asimismo, la resolucion 659/04 establecio
un nuevo programa para el abastecimiento adecuado de gas natural a mercado interno.
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Mediante el dictado del Decreto No. 689/02 se establecidé una excepcion a la Ley de
Emergencia Publicay de Reforma del Régimen Cambiario, estableciéndose que |os contratos
de compraventa de gas natural destinados a exportacién cuyo precio haya sido originalmente
pactado en moneda extranjera, como asimismo las tarifas de transporte de gas natural
destinado a exportacion no serén pesificados.

En enero de 2004 se dicto el Decreto No. 181/04 mediante el cual se autoriz6 a la Secretaria
de Energia a realizar acuerdos con los productores de gas natural a fin de establecer un gjuste
del precio en el mercado local. Con fecha 22 de abril de 2004, mediante el dictado de la
Resolucién No. 208/04 se homologd el “Acuerdo para la Implementacion del Esquema de
Normalizacion de los Precios del Gas Natural en Punto de Ingreso al Sistema de Transporte”
dispuesto por e Decreto No. 181/04. Los aspectos principales del acuerdo son: (i)
inicialmente los ajustes de precio se aplican exclusivamente al gas natural que los
productores suministren a los prestadores del servicio de distribucion de gas por redes
destinado a usuarios industriales, a nuevos consumidores directos y a los generadores de
energia eléctrica en tanto la misma se encuerntre destinada al mercado interno; (ii) se ajustan
los precios a partir del 10 de mayo de 2004 sobre la base de una relacion de cambio entre €
peso y el dblar estadounidense equivalente a $ 2,90 = U$S 1, (iii) la Secretaria de Energia
dispondra en el futuro la implementacion progresiva de un esguema de normalizacién de
precios del gas natural destinado a los usuarios residenciales.

En consecuencia, por aplicacion de las normas antes mencionadas el precio del gas natural en
el mercado local, varia en razén de la categoria de usuario y €l tipo de contratacién, seguin el
siguiente detalle:

a) Grandes usuarios industriales que compran gas directamente a productor: el precio del
gas es libremente negociado entre comprador y vendedor.

b) Usuarios industriales que se abastecen de una Ditribuidora de Gas y generadores de
electricidad: a partir del 10 de mayo de 2004 se aplica el esquema de normalizacién de
precios escalonado hasta el 31 de julio de 2005.

¢) Usuarios residencialesy pequefios comercios: se dispondra en el futuro la implementacion
progresiva de un esquema de normalizacién de precios a fin de que a 31 de diciembre de
2006 estos usuarios estén pagando los valores de referencia pagados por los usuarios
identificados en el apartado b) anterior al 31 de julio de 2005.

En e “Acuerdo para la Implementacion del Esquema de Normalizacion de los Precios del
Gas Natural en Punto de Ingreso al Sistema de Transporte”, la Secretaria de Energia se obligd
a implementar los ajustes de precios dispuestos en € esquema de normalizacién de manera
oportuna y efectiva de modo tal de permitir a los productores cobrar dichos precios de las
empresas distribuidoras de gas o de los generadores de electricidad, incluyendo: i) el traslado
de dichos precios a las tarifas de distribucion de gas; v ii) € reconocimiento de los referidos
precios del gas natural como Precio de Referencia del Gas en la declaracion de costos
variables de produccion de las centrales térmicas.

Transporte de Hidrocarburos

Laley de Hidrocarburos No. 17.319 permite al Poder Ejecutivo Nacional otorgar concesiones
de transporte por un plazo de 35 afios, pudiendo el Poder Ejecutivo Nacional, a peticion del
concesionario de transporte, prorrogar la concesion por hasta 10 afios més. Vencidos dichos
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plazos, las instalaciones pasaran al dominio del Estado Nacional sin cargo ni gravamen
alguno. La concesion de transporte confiere el derecho a trasladar hidrocarburos y sus
derivados por medios que requieran instalaciones permanentes pudiéndose construir y operar
a tal efecto oleoductos, gasoductos, poliductos, plantas de almacenaje y de bombeo o
compresion, obras viaes, portuarias y férreas y demés instalaciones y accesorios necesarios
para el buen funcionamiento del sistema. Mientras las instalaciones tengan capacidad vacante
Yy no existan razones técnicas que lo impidan, los concesionarios estaran obligados a
transportar los hidrocarburos de terceros sin discriminacion y por la misma tarifa para todos
en igualdad de circunstancias, pero esta obligacion quedara subordinada a la satisfaccion de
las necesidades del propio concesionario. La Ley de Privatizacion otorgd a Y PF concesiones
de transporte de hidrocarburos por 35 afios respecto sobre los ductos operados por la
compariia a la época de la sancion de dicha ley. Los sistemas de transporte y distribucién de
gas natural son regidos por laley 24.076 (Marco Regulatorio de la Actividad de Transporte y
Distribucion de Gas Natural)

Refino

Las actividades de refino de petréleo crudo estdn sujetas a autorizaciones por parte del
gobierno Argentino, como asimismo a cumplimiento de regulaciones de seguridad y medio
ambiente nacionales, provinciales y municipales. Asimismo, resulta necesaria la inscripcion
en el Registro de empresas petroleras, mantenido por la Secretariade Energia, siendo dicho
registro otorgado sobre la base de estandares técnicos y financieros. YPF se encuentra
registrada y habilitada para realizar operaciones de refinacion en Argentina.

Regulacién del Mercado

Conforme a la Ley de Hidrocarburos y a los Decretos de Desregulaciéon de la Industria
Petrolera, los titulares de concesiones tienen derecho de producir y ser propietarios de
petréleo y gas, y de disponer de dicha produccion en el mercado sin restriccion alguna. En el
afo 2002, el Decreto No. 867/02 declar6 una emergencia temporaria para el suministro de
hidrocarburos dentro de la Argentina durante el periodo comprendido entre mayo y junio de
2002, y autorizd a la Secretaria de Energia a establecer el volumen de crudo y gas GLP que
se venderia en e mercado interno hasta el 30 de septiembre de 2002. Ademés, las
Resoluciones 140/02 y 166/02 (ambas derogadas) establecieron un limite a las exportaciones
de crudo durante el periodo junio-septiembre de 2002.

En la actualidad, YPF, a igual que otras compafiias privadas que producen petréleo bajo
contratos prestacion de servicios con YPF, luego de la conversion de dichos contratos en
concesiones, pueden vender su produccion en mercados internos o externos, y los refinadores
pueden obtener crudo de proveedores dentro o fuera de Argentina.

La Ley de Hidrocarburos autoriza al poder eecutivo nacional a regular los mercados
argentinos de petroleo y gas 'y prohibe la exportacion de crudo durante un periodo en el cual €
poder gjecutivo estime que la produccion interna es insuficiente para satisfacer la demanda
interna. Si el poder ejecutivo nacional restringe la exportacién petrdleo y productos
petroliferos o la libre disposicion de gas natural, los Decretos de Desregulacion Petrolera
establecen que los productores, refinadores y exportadores recibiran un precio:

* en €l caso de productos derivados de petréleo y de crudo, que no sea inferior a precio de
productos similares derivados de petréleo y de crudo importados; y

* en €l caso de gas natural, que no sea inferior al 35% del precio internacional por metro
cubico de petréleo liviano arabe, 34API.
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La Resolucién Numero 85/2003 de la Secretaria de Energia ratifico €l acuerdo suscripto entre
los productores de crudo, incluyendo a YPF, y los refinadores para la estabilidad de los
precios del crudo, la naftay el gasoil. Este acuerdo establece que durante € primer trimestre
de 2003, el crudo enviado a las refinerias por parte de productores se facturard y pagara en
base al precio de referencia WTI del crudo de S$28,50 por barril. La diferencia entre este
precio de referenciay € precio real WTI del crudo sera asignada a una “cuenta de gjuste de
precio” y el productor recibira la diferencia entre el precio de referenciay el precio WTI real a
partir del momento que el precio WTI real cayera por debajo del precio de referencia. Los
montos asignados a la cuenta de ajuste de precio devengaran una tasa de interés anual
equivalente a (i) LIBOR mas 2% o (ii) 8% anual, la que resulte mayor. Los acuerdos de venta
de crudo en vigencia o celebrados entre enero y marzo de 2003 debian incorporar una cldusula
adiciona que reflejara este mecanismo. Esta clausula sera revisada en forma mensual y puede
ser rescindida por cualquiera de las partes si (i) €l tipo de cambio del peso se depreciara por
debgjo de la paridad Ps.3.65=U$S1 (tipo de cambio vendedor del Banco de la Nacién
Argentina), (ii) los precios WTI del crudo superaran la suma de U$S35 por barril durante 10
dias de cotizacion consecutivos, (iii) los precios WTI del crudo cayeran por debajo de U$S22
por barril durante 10 dias de cotizacion consecutivos o (iv) los impuestos y/o derechos de
exportacion aplicables a los productores petroleros sufrieran un aumento.

El 25 de febrero de 2003, los productores y refinadores de petréleo celebraron un acuerdo
complementario a acuerdo para la estabilidad de los precios del crudo, nafta y gasoil. Las
partes que intervinieron en este acuerdo acordaron extender el acuerdo para la estabilidad de
los precios del crudo, naftay gasoil hasta el 31 de marzo de 2003, y fijar un precio maximo de
referencia WTI de U$S36 por barril en los acuerdos para la entrega de petréleo crudo a
mercado local celebrados entre productores y refinadores de petréleo hasta el 31 de marzo de
2003.

En el transcurso del afio 2003 y nuevamente en enero de 2004, los productores y refinadores
de petréleo extendieron el acuerdo para la estabilidad de precios respecto del crudo, naftay
diesdl. Ademés, las partes acordaron que los montos asignados a la cuenta de ajuste de precio
devengaran unatasa de interés anual equivalente a: (i) latasa LIBOR més 2% o (ii) 7% anual,
la que resulte mayor.

En mayo de 2004 se adopté un nuevo acuerdo. Este acuerdo establece la aplicacion de un
método de estimacion de precios para la determinacion del precio del crudo que los
productores deben enviar alas refinerias a partir de mayo de 2004. Para determinar €l precio,
el acuerdo establece la aplicacion de dos coeficientes al precio real WTI, dependiendo de la
cotizacion del precio del crudo WTI, de la siguiente manera: (i) 0,86% cuando €l precio del
crudo WTI disminuye por debajo de U$S 36 por barril, y (ii) 0,80% cuando €l precio del
crudo WTI es o supera U$S 36 por barril.

En abril de 2002, el gobierno nacional y las pincipales compariias petroleras, incluyendo
Y PF, llegaron a un acuerdo para desregular un subsidio otorgado por el gobierno nacional a
las empresas de transporte de colectivos. Este acuerdo, denominado ‘‘Convenio de
Estabilidad de Suministro de Gas Qil’’ fue aprobado mediante Decreto NUmero 652/02 y
aseguro alas empresas de transporte €l abastecimiento necesario de gasoil al precio fijo de Ps.
0,75 por litro a partir del 22 de abril de 2002 hasta e 31 de julio de 2002. Ademés, dispuso
gue las compafiias petroleras deberédn compensar la diferencia entre el precio fijo y € precio
de mercado utilizando el crédito generado por dicha diferencia a través de la compensacion
contra los pagos que las empresas petroleras deban efectuar respecto de sus exportaciones de
petréleo (derechos de aduana). Este convenio se extendio hasta € 31 de agosto de 2002. A



través de un nuevo acuerdo de estabilizacion de precios, €l subsidio se prorrogd hasta el 31 de
marzo de 2004. Ademas, el precio subsidiado del gasoil se increment6 a Ps. 0,82 por litro.

| mpuestos

Los titulares de permisos de exploracion y concesiones de produccién estan sujetos a
impuestos federales, provincides y municipales, y a derechos regulares sobre las
importaciones. La Ley de Hidrocarburos otorga a dichos titulares una garantia juridica contra
nuevos impuestos y ciertos aumentos de impuestos a niveles provinciales y municipales. Los
titulares de permisos de exploracion y concesiones de produccion deben pagar un canon
anual sobre la base de la superficie concedida. Ademas, la ‘‘ganancia neta’ (segin su
definicion en la Ley de hidrocarburos) de los titulares de permisos y concesiones derivadas de
la actividad de dichos titulares est4 sujeta a un impuesto especial a las ganancias del 55%.
Este impuesto nunca se ha aplicado. Cada permiso o concesion otorgada a una entidad que no
sea YPF establece que su titular estd sujeto, en cambio, a régimen tributario general
argentino, y un decreto del poder € ecutivo nacional establece que Y PF también esta sujeta, en
cambio, al régimen tributario general argentino.

Luego de la introduccion de los precios de mercado para productos de petrdleo refinados en
virtud de la desregulacion de la industria petrolera, la Ley 23.966 establecié un impuesto
basado en € volumen de las transferencias de ciertos tipos de combustibles, reemplazando asi
el régimen impositivo anterior de los combustibles, que estaba basado en el precio regulado.
LaLey 24.745 modificd, a partir de agosto de 2003, el mecanismo para calcular €l impuesto,
reemplazando el anterior valor fijo por litro segun €l tipo de combustible por un porcentaje
gue se debe aplicar a precio de venta, manteniendo como impuesto minimo €l valor fijo
anterior.

En cumplimiento de las disposiciones de la Ley de Emergencia Publica y Reforma del
Régimen Cambiario, e gobierno argentino impuso (mediante los Decretos 310/2002 y
809/2002 del poder ejecutivo, con las modificaciones introducidas por las resoluciones
335/04, 336/04 y 337/04 emitidas por €l Ministerio de Economiay Produccion € 11 de mayo
de 2004) derechos a las exportaciones de petréleo crudo del 25%, 20% para butano, metano y
GLPy 5% para naftay diesel. Asimismo, el 26 de mayo de 2004, mediante el Decreto 645/04
se establecié un derecho alas exportaciones de gas natural y GNL del 20%.

Ciertos contratos bajo los cuales Y PF exporta gas establecen que todo impuesto (término que
a criterio de YPF incluye los mencionados derechos sobre las exportaciones) que sea creado
luego de la firma de dichos acuerdos serd pagado por e comprador del mismo. En
consecuencia, es razonable estimar que los derechos aplicables sobre las exportaciones no
seran afrontados en su totalidad por Y PF.

Acuerdos de libre competencia

El 16 de junio de 1999, el Ministerio de Economiay Obras Publicas entregd a Repsol Y PF
una carta en la que se establecen una serie de obligaciones que Repsol Y PF deberia retomar si
adquiriese la mayoria del capital accionario de Y PF. Repsol Y PF, en una carta de fecha 17 de
junio de 1999, acepto los requerimientos del Ministerio que se describen a continuacion:

* Repsol YPF debe ordenar a YPF que no renueve contratos especificos bajo los cuales Y PF

compra gas natural. Repsol Y PF estima que estos contratos representan aproximadamente
15% del gas natural vendido en Argentina por YPFy Repsol YPF en 1998.
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» Para € 1 de enero de 2001, YPF debia desprenderse de la capacidad de refinacion en
Argentina equivalente a 4% de la capacidad total instalada de Argentina a 31 de diciembre
de 1998, y de una cierta cantidad de estaciones de servicio gque representan un volumen de
ventas equivalente a registrado por Eg3 en 1998. Ambos requerimientos fueron cumplidos
mediante el acuerdo de intercambio con Petrobras. Ademas de Eg3, el acuerdo de intercambio
comprende otros activos ubicados en Argentina. Repsol YPF recibié activos en Brasil
valuados en aproximadamente U$S 559 millones.

« Hasta el vencimiento de los contratos de gas mencionados, Repsol Y PF no puede participar
en ningln nuevo proyecto de generacién de electricidad.

* Repsol YPF debe eliminar de sus contratos de exportacion de GLP de YPF todas las
disposiciones que prohiban la reimportacion por parte del comprador.

» Para el 1 de diciembre de 2002, Repsol Y PF debe reducir su participacion en el mercado
minorista de GLP en un 4%. Repsol Y PF estima que |a participacién conjunta de Repsol Y PF
e YPF en este mercado era aproximadamente de 38% en diciembre de 1998.

» Hasta el 1° de diciembre de 2002, Repsol YPF debe aplicar en forma de reducciones de
precios todos los beneficios obtenidos a partir de economias escala en sus operaciones de GLP
en Argentina como consecuencia de la adquisicion de YPF. Repsol YPF estima que estos
beneficios consistieron basicamente en reducciones de costos, lo cua podria transferirse
directamente a los consumidores.

Repsol Y PF considera que cumple con todas las obligaciones requeridas en la carta firmada el
17 de junio de 1999, y el gobierno argentino no ha planteado ninguna objecién respecto del
cumplimiento de dichas obligaciones.

El 14 de marzo de 2000, la Secretaria de Defensa de la Competencia 'y del Consumidor del
Ministerio de Economia emitié un comunicado de prensa estableciendo una serie de pautas
sobre el modo en que Repsol Y PF debia cumplir la obligacion establecida en la carta del 16
de junio de 1999 del Ministerio de Economia y Obras Publicas de la Argentina en la que se
exige que Repsol Y PF se desprenda de sus activos de refinacién y estaciones de servicio en
Argentina en virtud de la adquisicion del control de Y PF:

(1) Repsol YPF debe efectuar la venta requerida de las estaciones de servicio a un Unico
comprador.

(2) El blogue de estaciones de servicio y capacidad de refinacion que deberd venderse debe
corresponder a un valor equivalente de la participacion de Repsol YPF's en los mercados
geogréficos y de productos pertinentes antes de su adquisicion de Y PF en 1999. La venta del
bloque de estaciones de servicio debe mantener |a participacion de Repsol YPF en € mercado
al mismo nivel que antes de la adquisicién de YPF. Repsol YPF debe transferir la capacidad
de refinacion suficiente que permita el abastecimiento del bloque de estaciones de servicio
transferidas.

(3) La entidad que adquiera las estaciones de servicio y activos de refinacion no debe tener
convenios con Repsol YPF. Ademas, Repsol YPF no podra transferir los activos a ninguna
entidad relacionada ni a ninguna entidad cuya participacion en el mercado supere el 10% para
cada una de las actividades de refinacién y estaciones de servicio en Argentina.

(4) La Secretaria de Defensa de la Competencia 'y del Consumidor puede supervisar la venta
de los activos especificos de Repsol Y PF. El Tribunal de Defensa de la Competenciatendra la
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facultad de revertir la venta de los activos de refinacion especificos y estaciones de servicios
de Repsol YPF.

Repsol Y PF cumpli6 todos los requisitos mencionados mediante la celebracion del acuerdo de
intercambio con Petrobras en diciembre de 2001.

Repsol Y PF considera que la adquisicion de Y PF no estara sujeta a nuevas inspecciones anti-

monopdlicas en Argentina bgjo las leyes vigentes. Sin embargo, €l Ministerio no ha declarado
gue no se realizaran nuevas inspecciones anti-monopdlicas y no existen garantias de que no se
le exigira en el futuro a Repsol Y PF que acepte obligaciones adicionales u otras medidas para
enfrentar los efectos anti-competitivos de la adquisicion de Y PF.

Repatriacion de Moneda Extranjera

El Decreto NUmero 1589/89 del Poder Ejecutivo, relacionado a la Desregulacion de la
Industria de Petrdleo, permite que YPF y otras empresas dedicadas a actividades de
produccion de petrdleo y gas en Argentina vendan y dispongan libremente de los
hidrocarburos que producen. Ademas, segin el Decreto Numero 1589/89, YPF y otros
productores de petrdleo tienen derecho a mantener fuera de Argentina hasta el 70% de los
fondos en moneda extranjera que reciban de las ventas de crudo y gas, debiendo repatriar €l
30% restante a través de los mercados de cambio de Argentina.

En diciembre de 2002, YPF presentd una accion declarativa de certeza ante un Tribunal
federal argentino solicitando aclaraciones respecto de la incertidumbre generada por las
opiniones y manifestaciones de diversas organismos de asesoramiento oficia que
dictaminaban que el derecho del que goza la industria hidrocarburifera respecto de la libre
disponibilidad de hasta un 70% de las divisas procedentes de exportaciones de hidrocarburos,
establecido en el Decreto N° 1589/89, habia sido implicitamente derogado por e nuevo
régimen cambiario establecido por el Decreto N° 1606/02. El 9 de diciembre de 2002, Y PF
obtuvo una medida cautelar que ordenaba a Gobierno Argentino, a Banco Central de la
Republica Argentina y a Ministro de Economia, abstenerse de dictar cualquier acto que
interfiriera en el acceso y uso por YPF del 70% de las divisas procedentes de sus
exportaciones de hidrocarburos. Con posterioridad a la publicacién del Decreto N° 2703/02,
YPF amplié su demanda de aclaracion para que fuera resuelta cualquier duda que dicho
precepto pudiera plantear. El 1 de diciembre de 2003, la Camara Federal de Apelaciones
resolvié que e Decreto N° 2703/02, que permitia a las compafiias del sector petrolero y
gasista mantener en el exterior hasta un 70% de los ingresos de las exportaciones, habia
tornado innecesario el mantenimiento de la medida cautelar. En cualquier caso, la decision de
la Cémara Federal no tenia pronunciamento alguno respecto de la disponibilidad de la
exencién a convertir 1os ingresos de operaciones de exportacion realizadas por compafiias
gasistas y petroleras en moneda nacional. El 15 de diciembre de 2003, YPF present6 una
mocién para clarificacion, solicitando al tribunal para que aclarara si la exencion estaba
disponible para las compafiias petroleras y gasistas durante € periodo comprendido entre la
fecha de emisién del Decreto 1606/01 y la del Decreto 2703/02. El 6 de febrero de 2004, la
Cémara de Apelaciones desestim6 la mocion de YPF, indicando que las provisiones del
Decreto 2703/02 eran suficientemente claras y confirmé el levantamiento de la medida
cautelar que prohibia a Banco Central y al Ministro de Economia interferir en el acceso de
YPF a los ingresos en divisas. El 19 de febrero de 2004, YPF presentd una apelacion
extraordinaria ante la Corte Suprema de Justicia contra la desestimacion de la mocion por la
Camara Federal de Apelacionesy solicito el reestablecimiento de la medida cautelar frente al
Banco Central y € Ministro de Economia.
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V.1.3

Riesgos de negocio del Grupo Repsol YPF

Riesgo de precio del petréleo

Los precios del crudo han fluctuado mucho alo largo de los ltimos 10 afios y estén sujetos a
las fluctuaciones de la demanda y la oferta a nivel internacional, que estan fuera del control

de Repsol Y PF. Los acontecimientos politicos, especialmente en Oriente Medio, los acuerdos
alcanzados por la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), la evolucion de
los stocks de petrdleo y derivados, la participacion de especuladores y operaciones de

cobertura, asi como significativos conflictos geopoliticos (guerra en Irak) pueden afectar de
forma directa a las cotizaciones internacionales y ala oferta disponible.

Lareduccion en los precios del crudo afecta a la rentabilidad de la actividad de exploracién y
produccion de Repsol YPF a disminuir la recuperabilidad econdmica de las reservas
descubiertas, alos precios de la produccién obtenida y puede afectar alos planes de inversion
en este area. Asimismo, una reduccion significativa de inversiones en este area podria tener
un efecto negativo en la reposicion de las reservas de crudo.

El equilibrio en la contribucién al resultado operativo de las actividades de “exploracion y
produccién” y “refino y comercializacion” reduce la volatilidad de |os beneficios, porgue el
efecto en el resultado de las variaciones en el precio del crudo suele tener sensibilidades
contrapuestas en estas actividades. No obstante, Repsol Y PF no puede asegurar que como
consecuencia de tener un mayor equilibrio entre estas actividades su resultado operativo sea
menos volatil.

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

2000 2001 2002 2003
Precio medio del crudo Brent 28,50 24,46 25,02 28,83
(ddlares/barril)
Porcentaje de variacién anual media 58,60% (14,17)% 2,29% 15,22%

Seguidamente se recoge la evolucion del precio del crudo en los primeros seis meses del
gercicio 2004.

01/2004 02/2004 03/2004 04/2004 05/2004  06/2004

Precio medio del crudo Brent 31,23 30,83 33,79 3325 37,80 35,05
(délares/barril)
Porcentaje de variacion 457% (1,27)% 9,60% (1,60)% 13,68% (7,28)%

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
(principalmente en el International Petroleum Exchange “IPE” y e New York Mercantile
Exchange “NYMEX"), con € 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.
Ocasionalmente, Repsol YPF compra y vende instrumentos derivados en mercados no
organizados, principamente futuros, swaps y opciones, a instituciones financieras que
disponen de la calificacion crediticia (rating) “A” o superior. Estos instrumentos se utilizan
para reducir el riesgo de mercado que surge de las actividades industriales y comerciales de
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Repsol YPF. En € capitulo V.8.A) se describen las operaciones realizadas por Repsol Y PF
para cubrir este riesgo.

Riesgo del precio del gas natural

Los precios del gas natural suelen variar entre los paises en los que opera Repsol Y PF, como
resultado de las diferencias en las condiciones de suministro, demanda y regulacion; esos
precios pueden ser inferiores a los precios imperantes en otras regiones. Adicionalmente, las
condiciones de exceso de suministro existentes en determinadas zonas, no pueden ser
utilizadas en otras, por la falta de infraestructuras y las dificultades para transportar gas
natural. Debido a la importante inversién global en infraestructuras, se espera que los precios
del gas natural en los paises en los que opera Repsol YPF permanezcan por debgjo de los
precios predominantes para el gas natural producido en aguellas regiones en las que existe
unagran demanday redes de transporte adecuadas, como es el caso de Estados Unidos.

Riesgo pais Argentina

La adquisicién 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 2003 y 2002 € 37,7% y €l 40,6%, respectivamente, de los activos de
Repsol YPF estaban ubicados en Argentina, fundamentalmente dedicados a la actividad de
exploracién y produccién de hidrocarburos. Asimismo, el 56,9% y el 47,3% del resultado
operativo de Repsol Y PF a 31 de diciembre de 2003 y 2002, respectivamente, procedia de las
actividades realizadas en dicho pais. Ademés, a 31 de diciembre de 2003 y 2002 el 50% vy €l
59%, respectivamente, de las reservas probadas desarrolladas y no desarrolladas estaban
ubicadas en Argentina.

En la segunda mitad de 2001 se desencadenaron en Argentina acontecimientos que dieron
lugar a un répido deterioro tanto econémico como social. Esta situacion llevé al gobierno de
la nacion a la aprobacién 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 Naciona sancioné la Ley N025.561 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 délar estadounidense. (Para mas informacion ver Capitulo 1V.1.2 Marco
legal — Argentina).

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

Pesos por dolar

23/12/01 11/01/02 (*) 31/12/02 31/03/03 30/06/2003 31/12/2003 30/06/2004
1 17 3,32 2,93 2,75 2,91 2,94

(*) Primer dia de reapertura del mercado cambiario que permaneci6é supendido desde el 23 de diciembre
de 2001



La devaluacién en Argentina supuso un gjuste en el patrimonio neto del Grupo Repsol Y PF
registrado en el epigrafe “Diferencias de conversién” de 2.552 millones de euros, de los
cuales 1.102 se registraron en 2002 y 1.450 en 2001.

El resultado neto del Grupo Repsol YPF en los gercicios 2002 y 2001 se vio 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 disminucién en el resultado neto de Repsol YPF de 188 y
957 millones de euros en los gjercicios 2002 y 2001, respectivamente. Los principales
componentes, antes de impuestos, que influyeron en la disminucion del resultado del
gjercicio 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 de 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
financiacién en ddlares de los activos denominados en pesos.

En el gjercicio 2003 no ha sido preciso registrar ajuste especifico alguno, debido a la
estabilidad del tipo de cambio del peso frente al dolar.

En relacion con la situacion politicay econdmica existente en Argentina a la fecha de registro
de este Folleto hay que sefialar lo siguiente:

Tras cuatro afios consecutivos de caida del PIB, 2003 ha sido un afio de recuperacion de la
economia argentina. El crecimiento econdmico anual que ha sido del 8,8% ha estado
impulsado por la industria manufacturera (crecimiento del 16,3%) y por la construccion (38%
de tasa de variacion anual).

En e marco de la recuperacion econémica, las importaciones aumentaron un 54% en 2003,
llegando a 13.813 millones de ddlares. La balanza comercial registré un fuerte superévit, de
15.536 millones de délares. Aunque algo menor al de 2002, el saldo de la balanza por cuenta
corriente volvié a mostrar un fuerte superavit, cercano a 6% del PIB. Como contrapartida, se
produjeron salidas netas de capitales y también un aumento de las reservas internacionales de
divisas del Banco Central.

El tipo de cambio del peso frente al délar se ha apreciado a lo largo del afio, comenzando en
3,40 pesos por délar y finalizando en 2,90 pesos por ddlar. La tasa de inflacién minorista, de
solo el 3,7% interanual en el mes de diciembre, resulté muy inferior a las proyecciones
realizadas a principios de 2003.

En el plano fiscal, la recuperacién econémicay la permanencia de impuestos de emergencia
tales como las retenciones a las exportaciones de crudo y productos, derivaron en una notable
mejora de las cuentas plblicas. La recaudacion de la AFIP (Agencia Federal de Ingresos
Publicos), principal organismo recaudador, crecié un 43% anual, y €l sector publico nacional
alcanzé un superavit primario en 2003 de 8.688 millones de pesos (un 11% por encima de la
meta acordada con el FMI).



Desde marzo-abril de 2004 y como consecuencia de la falta de suministro doméstico de gas
natural y el mantenimiento de altos precios internacionales del crudo, el gobierno argentino
ha adoptado medidas adicionales, que modifican e marco regulatorio. Por un lado, el
gobierno ha aprobado un incremento de los precios a pie de pozo del gas para industrias y
generadores de electricidad; por otro, ha establecido restricciones a las exportaciones de gas a
Chile y se ha visto obligado a adoptar medidas especiales, entre las que destaca el corte del
suministro de gas a consumidores industriales. Adicionalmente, el gobierno ha aumentado las
retenciones a las exportaciones del 20% al 25% en el caso del crudo, del 5% al 20% en el del
GLP y ha reintroducido el impuesto a la exportacién para naftas y diesel del 5%.
Adicionamente, desde el 28 de mayo de 2004 las exportaciones de gas natural estan sujetas a
retenciones del 20%. Ademas, a la fecha de registro de este Folleto, a juicio de la Direccion,
es previsible que se retrase més la transmision de los relativamente atos precios
internacionales a los precios internos.

Ubicacién geogréfica de |as reservas de hidrocarburos.

La mayor parte de las reservas de hidrocarburos del Grupo Repsol Y PF se encuentran en
paises fuera de la Union Europea, 1os cuales presentan un menor grado de estabilidad politica
y econdmica. A 31 de diciembre de 2003 €l 95,4% de las reservas probadas estaban ubicadas
en Latinoamérica y un 4,3% en el Norte de Africa y Oriente Medio. Las reservas y la
produccién de hidrocarburos en estos paises estan sujetas a ciertos riesgos, tales como:

aumento de los impuestos y royalties sobre la produccion, limitaciones a la produccion y alas
exportaciones, renegociacion de los contratos, nacionalizacion de los activos, cambios en los
gobiernos y en las politicas, retrasos en los pagos, restricciones sobre la disposicion de
divisas o pérdidas de valor de las operaciones por las actuaciones de posibles grupos
rebeldes. Los cambios politicos pueden afectar a entorno en el que Repsol Y PF realiza sus
operaciones. Repsol YPF, a igual que € resto de las principales compaiias petroleras,

intenta cubrirse de estos riesgos a través de la negociacion de las clausulas comerciales y
financieras de sus contratos.

Riesgos operativos especificos de |a actividad de Exploracion y Produccién de Hidrocarburos

Las actividades de exploracion y produccién de hidrocarburos estan sujetas a riesgos
econdmicos especificos, muchos de ellos fuera del control de la Compafiia. Repsol Y PF esta
expuesta a riesgos relacionados con la produccion, las instalaciones y €l transporte, las
catéstrofes 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 o canceladas como consecuencia de las condiciones climéticas, dificultades
técnicas, retrasos en las entregas de las instalaciones y el equipo o €l cumplimiento de
reguerimientos gubernamentales. Adicionalmente, los sondeos exploratorios pueden tener
resultados negativos, bien porque no se detecten reservas, o bien porque, habiéndose
encontrado reservas, la explotacion de las mismas no resulte econémicamente rentable. Estas
actividades estén ademas sujetas al pago de tasas y royalties, que generalmente son bastante
altos en comparacion con |os que se imponen a otros negocios.

Las compariias petroleras, incluyendo a Repsol YPF, 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 bloques de produccién son
generalmente subastados por las autoridades gubernamentales de los paises en que se
encuentran situados. Repsol YPF afronta una fuerte competencia en la presentacién de las
ofertas para la adjudicacion de dichos blogques. Las ofertas realizadas deben ser rentables para
la compariia, evitando el riesgo de obtencién de blogues que no alcancen la rentabilidad
minimaexigida debido ala realizacion de ofertas demasiado agresivas 0 costosas.
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Regulacion de la actividad de Repsol YPF

La industria petrolera esta sujeta a una amplia regulacién asi como a la intervencion
gubernamental en materias como la adjudicacién de los campos de exploracién y produccion,
la imposicion de obligaciones especificas de exploracion, restricciones a la produccion,
requerir desinversiones en determinados activos, control de la movilidad de divisas o
nacionalizacion, expropiacion o cancelacion de los derechos de exploracién y produccion.
Esta legislacion afecta a todas las actividades del Grupo (upstream, downstream y gas y
electricidad), dentro y fuera de Espafia, y esta sujeta a cambios gjenos a la voluntad de la
compafiia. En Esparia, por giemplo, €l gobierno regula los precios maximos para la venta de
GLPy gas natural.

Adicionalmente, los términos y condiciones de los contratos de los intereses de Repsol Y PF
sobre las reservas de hidrocarburos, estan 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 produccion compartida (PSC). Los titulares de las concesiones
financian y soportan el riesgo de exploracion y produccion a cambio de la produccion, si se
obtiene. Es posible que parte de la produccion tenga que ser vendida a la compafiia petrolera
estatal. Ademas, generalmente se requiere a los titulares € pago de royalties e impuestos
sobre la produccion o € resultado. Los acuerdos de produccién compartida generalmente
implican que el contratista financia las actividades de exploracién y produccién a cambio de
una parte de la produccién que le compense de los costes incurridos (cost oil) y €l resto de la
produccién (profit oil) se comparte entre la companfiia petrolera estatal y € contratista de
acuerdo con las condiciones pactadas en el contrato.

Repsol Y PF tiene operaciones en paises como Iran y Libia. La legislaciéon de los Estados
Unidos, como la Iran and Libya Sanctions Act of 1996, modificada y ampliada por la ILSA
Extension Act de 2001 (the “Sanctions Act”), pueden afectar a las operaciones de Repsol Y PF
en estos paises. Por gjemplo, la Sanction Act requiere que el Presidente de |os Estados Unidos
imponga dos 0 mas de las sanciones especificadas en la ley bajo determinadas circunstancias
a las compafiias que operen o inviertan en Irany hasta abril de 2004 en Libia. Estas sanciones
incluyen, entre otras:

la prohibicion de obtener préstamos de instituciones de crédito estadounidenses,
contratos con el gobierno de los Estados Unidos y la exportacion de determinada
tecnol ogia americana,

la imposicion de sanciones para restringir las importaciones de las compafias
sancionadas

L as sanciones de Naciones Unidas en Libia fueron levantadas a finales de 2003 y, desde €l 23
de abril de 2004, la Sanctions Act no es aplicable a las operaciones en Libia, incluyendo las
operaciones de Repsol Y PF en este pais.

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 legislacion.



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 esténdares de calidad de productos,
las emisiones a la atmésfera y cambio climatico, la contaminacién de las aguas, la
remediacion de suelos y la generacion, manejo, transporte, tratamiento y eliminacion de
residuos. Estas normas y leyes tienen y van a continuar teniendo en el futuro un efecto
importante en las operaciones de Repsol YPF. Adicionalmente, ks operaciones de Repsol
Y PF estan sujetas a ciertos riesgos medioambientales inherentes a la industria del petroleo y
€l gas que pueden surgir de manera inesperada y afectar negativamente su posicion financiera
y sus resultados.

Riesgo de tipos de cambio

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 estan generalmente denominados en délares o influenciados por € 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 ddlar frente a éstas monedas tiende a incrementar el resultado
neto de Repsol Y PF, pero también incrementa el valor de la deuda dado que la mayor parte
de la misma esta denominada en délares. Aproximadamente e 34,21%, € 33,38% y €l

40,83% de las ventas totales de 2003, 2002 y 2001, respectivamente, fueron realizadas fuera
de la Unién Europea. La moneda de facturacion de los productos vendidos fuera de la Union
Europea es principamente el dolar.

Adicionalmente, Repsol Y PFemite sus estados financieros en euros, convirtiendo los activos
y pasivos expresados en otras divisas a 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 (ver capitulo V.7 Evolucion de los fondos propios del Grupo Repsol YPF
Consolidado). En 2003, los activos del Grupo que se encontraban fuera de la Unidn Europea,
y por tanto denominados en monedas distintas del euro, ascendian a 21.180 millones de
euros, lo que representa el 55,7% de los activos totales del Grupo.

La politica 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, aunque algunas de
nuestras inversiones en moneda funcional peso han sido financiadas con deuda en délares. A
31 de diciembre de 2003, el 68% de la deuda bruta consolidada estaba denominada en
ddélares bien directamente o a través de operaciones de cobertura de cambio. (Ver Capitulo
V.3 Endeudamiento neto y liquidez del Grupo Repsol Y PF consolidado).

Las diferencias de cambio netas recogidas en las cuentas de resultados correspondientes a los
gercicios 2003, 2002 y 2001 han supuesto un resultado positivo de 31 y un resultado
negativo de 36 y 239 millones de euros, respectivamente.

A continuacién se presenta un detalle de la evolucion del tipo de cambio dolar/euro en los
ultimos afios:
Ddlares por Euro
Enerac Febrero Marzo  Abril
2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004

Medio periodo 0,92 0,89 0,93 1,13 1,26 1,26 1,25 1,23
Cierre 0,93 0,89 1,05 1,26 1,24 1,24 1,22 1,19
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En € capitulo V.2.3 10) se describen las operaciones realizadas por Repsol Y PF para cubrir
este riesgo.

Riesgo tipo de interés

Ddl total de la deuda financiera bruta, que a 31 de diciembre de 2003 ascendia a 10.823
millones de euros, 4.538 millones de euros correspondian a deuda a tipo de interés fijo, 1o que
representa el 41,93%.

El siguiente cuadro muestra, a 31 de diciembre de 2003, el detale de la deuda financieray las
participaciones preferentes, por divisa, tipo de interés y vencimiento, teniendo en cuenta los
instrumentos derivados existentes (ver Capitulo V.8) :

VENCIMIENTO

Anos Valor de
31 diciembre 2003 2004 2005 2006 2007 2008 siguientes Total mercado
(millones de euros)
Deudaatipo fijo
Délares - 1.326 660 193 52 1.103 3.334 3.590
Tipo interés medio - 7,39%  6,57% 8,24% 7,26% 7,46%
Euros - 22 - 39 - 1.143 1.204 1.218
Tipo interés medio - 5,35% - 5,87% - 5,14%
Deuda atipo variable
Délares 3.209 370 76 81 151 109 3.996 3.996
Euro 1.051 227 261 403 14 151 2.107 2.107
Otras 110 45 - - 7 20 182 182
Total deuda financiera 10.823
Participaciones Preferentes
Délares - - - - - 576 576
Euros - - - - - 3.000 3.000

14.399

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

Adicionamente, en mayo y diciembre de 2001, Repsol International Capital realiz6 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 al
tipo Euribor a tres meses, con un minimo del 4% TAE y un maximo del 7% TAE, durante los
diez primeros afios y Euribor a tres meses mas 3,5% a partir del décimo afio. El dividendo
serd 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
liguidez del Grupo Repsol Y PF consolidado).

Mediante operaciones de compra-venta de opciones sobre tipo de interés, € coste fina para
Repsol YPF de la emisién de participaciones preferentes de 1.000 millones de € durante los
diez primeros afios, ha quedado establecido en un tipo de interés variable de Euribor a 3
meses.



Asimismo, mediante estas operaciones de compra-venta de opciones sobre tipo de interés, €
coste final para Repsol YPF 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
guedado establecido para el periodo comprendido entre el 30 de septiembre 2002 y el 30 de
diciembre de 2011 en un tipo de interés variable de Euribor a 3 meses.

También hay que sefialar que Repsol YPF dispone de un swap sobre un nomina de 674
millones de euros, en virtud del cual pagard un tipo de interés fijo de 6,75% y recibird un tipo
de interés variable correspondiente a Euribor a tres meses, €l cual ha sido aplicado como
instrumento de cobertura de los flujos de caja generados por las emisiones de participaciones
preferentes en euros antes mencionadas. (Ver Capitulo V.8 Operaciones con derivados —
Riesgo de tipo de interés y Nota 12 de la memoria consolidada en €l Anexo | de este Folleto).

Adicionalmente, a 31 de diciembre de 2003, Repsol YPF mantiene las siguientes opciones
sobre tipo de interés sobre un nocional de 77,4 millones de délares:

Repsol Y PF ha adquirido un derecho en virtud del cual pagaria un tipo de interés fijo
de 7,5% y recibiria Libor a 6 meses;

Repsol YPF ha vendido un derecho en virtud del cual recibiria Libor a 6 meses y
pagaria un 5,26%, siempre que €l Libor fuerainferior al 4%.

Riesgo de financiacion

El detalle de la composicion de la deuda financiera, asi como de su evolucion, se recogen en
el Capitulo V.3 del presente Folleto.

Repsol Y PF considera que los cash flows futuros generados por las 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 asignhadas a Repsol YPF por las agencias de
rating:

Largo plazo Corto plazo
Rating Fecha Rating Fecha
Moody’s Baa2 20/10/03 P2 25/09/01
Standard & Poors BBB+ 19/01/04 A2 3/06/03
Fitch BBB+ 26/11/03 F2 26/11/03

Actualmente, la perspectiva de Repsol YPF para Fitch y Standard & Poors es estable. El 25
de junio de 2004, Moody’s elevo su perspectiva de estable a positiva.

Las caificaciones 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 sblo una estimacién y no tiene por qué evitar a los
potenciales inversores la necesidad de efectuar sus propios andlisis. La calificacion es una
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1vV.1.4

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

Repsol Y PF no tiene clausulas en su deuda que pudieran provocar el vencimiento anticipado
de la misma en caso de reducciones en €l rating de la compafiia. No obstante, una bajada del
rating de Repsol Y PF puede tener un efecto adverso en €l coste de renovacion de la deuda
existente asi como en el acceso a nuevas fuentes de financiacion en e futuro. En este sentido,
nuevas bajadas del rating asignado a Repsol Y PF podrian afectar a nuevas emisiones de papel
comercial bajo los programas existentes en la actualidad. Si 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 €l

mercado espafiol. Hasta la fecha, las principales fuentes de liquidez proceden de los cash
flows de las operaciones, de la deuda financiera, de la emision de bonos y participaciones
preferentes, de la emision de papel comercial y de los fondos procedentes del plan de
desinversiones. A 31 de diciembre de 2003, la liquidez total disponible asciende a 9026
millones de euros que corresponden a 3.250 millones de euros de lineas de crédito no
dispuestas (de las cuales 2.404 millones vencen afinales de 2004 y los 846 millones restantes
apartir de 2004), 4.533 millones de euros en cajay bancosy 1.243 millones de euros en otras
inversiones financieras liquidas. En junio de 2004, el 54% de las lineas de crédito de Repsol
Y PF vencian con posterioridad al 31 de diciembre de 2004.

Repsol Y PF considera que los cash flows futuros generados por las operaciones le permitiran
atender a las obligaciones derivadas de la deuda detallados en |a tabla incluida anteriormente
en el punto correspondiente a “Riesgo de tipo de interés’, tanto en lo que se refiere a pago
de intereses como a la devolucién de principales.

Naturaleza ciclica de la actividad petroquimica

La industria petroguimica esti sujeta a grandes fluctuaciones tanto de oferta como de
demanda, que reflgjan la naturaleza ciclica del mercado petroguimico a nivel regiona e
internacional. Estas fluctuaciones afectan a los precios y la rentabilidad de las empresas que
operan en el sector, incluyendo a Repsol YPF. Adicionalmente, la actividad petroquimica
esta sujeta a una intensa regulacion, asi como a la intervencién de los gobiernos en
determinadas materias, tales como e medio ambiente o la seguridad.

Situacién del mercado

Durante el afio 2003, el crecimiento de la renta mundial en un aproximado 3%, ha propiciado
un cambio en la demanda mundial de petréleo que haroto el clima de estancamiento que se
observaba en los tres afios precedentes.

En efecto, de acuerdo con los datos de Oil Market Intelligence, el input de petréleo en el
refino mundial de 2003 crecié en 2,6 millones de barriles / dia con relacion al del afio 2002.

En igualdad de condiciones en lo que respecta a la eficiencia en la gestion de sus recursos
propios, la creacion de valor en las grandes petroleras integradas verticalmente depende, en
un porcentaje muy elevado, de un solo factor: el precio del crudo. Eso quiere decir que a
mayores precios, se obtienen mérgenes mas atos, mejores resultados y se incentiva la
inversion.
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El afio 2003 es un buen ejemplo de ello porque los precios de los crudos crecieron
significativamente con respecto a 2002. Asi, € Brent Dated y el WTI aumentaron 3,8 y 4,9
ddlares situédndose en 28,83 y 31,06 $/bbl 1o que supone un incremento del 15% y el 19%,
respectivamente.

Consecuentemente, las petroleras, con una significativa produccion de crudo han mejorado
claramente sus resultados. Sin embargo, las europeas, por la pérdida de valor del délar
durante el afio (ha pasado de 1,05 USD/EUR a 31 de diciembre de 2002 a 1,26 USD/EUR a
31 de diciembre de 2003), se han visto perjudicadas al convertir sus resultados a euros y
compararlos con € afio anterior.

El refino mundial gozd de margenes altos en el primer trimestre del afio 2003; después,
durante los tres trimestres siguientes, el margen se situ6 por debgjo, pero muy préximo, a la
media de los diez afios anteriores. De cualquier manera, se han superado con creces los
bajisimos mérgenes del aio 2002. Como en el caso del upstream, al refino europeo le ha
perjudicado la tremenda revalorizacion del euro con relacion al délar.

Los margenes internacionales medios de la industria petroquimica durante €l afio 2003 se
pueden calificar como de ciclo medio - bgjo, ligeramente superiores a los del afio anterior. En
este sentido y, comparando frente a afio 2002, son destacables |0s mayores margenes de urea
y metanol, motivados por los elevados precios del gas natural en Estados Unidos y la
favorable evolucion de los margenes de la quimica basica en el primer trimestre del afio.

La actividad del sector del gas natural continta creciendo, siendo el combustible con mayores
expectativas de crecimiento a nivel mundial, con especial relevanciaen Asiay América. Por
este motivo, el mercado de GNL ha consolidado su expansion global.

Asia histéricamente ha impulsado € desarrollo de los mercados de GNL. En 2000, Jap6n,
Coreay Taiwén representaban més del 70% del consumo mundial de GNL. Mientras que este
porcentaje ha disminuido en los Ultimos afios por los huevos mercados en EEUU y la UE, la
tendencia podria cambiar de nuevo hacia Asia debido a la aparicion de China e India como
nuevos importadores de GNL. En estos dos paises |la demanda pronto superara su produccion
domeéstica y, en consecuencia, se estan construyendo proyectos de regasificacion en ambos
paises. Actualmente hay cuatro proyectos en avanzado estado de construccién en estos dos
paises.

Ademés de estos mercados emergentes, la demanda de GNL en EEUU esta creciendo
fuertemente debido al incremento en la demanda de gas natural como suministro de nuevos
generadores de electricidad de ciclo combinado y el declive de la produccidn autdctona en
EEUU y Canada. Las terminaes existentes en EEUU estan actualmente en expansion, y hay
més de 10 proyectos para nuevas instal aciones de regasificacion de GNL en EEUU y México
gue han realizado los tramites con las autoridades para obtener los necesarios permisos de
construccion.

Con €l fin de hacer frente a la creciente demanda de GNL tres nuevos trenes iniciaron su
actividad en 2003, uno en Trinidad y Tobago y dos en Maasia. Estos trenes han
incrementado la capacidad de licuefaccion a 140 millones de toneladas por afio, un
incremento de aproximadamente un 8% en capacidad total. Se continan desarrollando
nuevos proyectos en distintos paises, como Australia, Rusia, Noruega, Egipto y Trinidad y
Tobago. Estos proyectos, junto con otros en Africa y Oriente Medio, incrementaran la
capacidad de licuefaccion global en méas de 50 millones de toneladas por afio en 2007.
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V.2 PRINCIPALES ACTIVIDADES

Iv.2.1 Evolucién reciente del Grupo Repsol YPF

En los dos cuadros siguientes se recoge, de forma separada, la evolucion de las principales
magnitudes financieras del Grupo Repsol YPF consolidado y de los indicadores operativos
mas representativos de las actividades de exploracion y produccién, refino y marketing,
guimica y gas y electricidad desarrolladas por € Grupo Repsol YPF durante € periodo
comprendido entre 2001, 2002 y 2003.
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CUADRO 1

1. RESULTADOS CONSOLIDADOS
Ingresos oper ativos
Resultado operativo

Carga financiera neta
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)(a)
% D / Bpa (Pay-out)

Rentabilidad Fondos Propios Medios (ROE) Y
Rentabilidad Activo Neto Medio (ROA) ®

Cash - Flow Total @
Inversiones

2.BALANCE CONSOLIDADO

Inmovilizado

Fondo Comercio consolidacién y otros

Capital Circulante
ACTIVO NETO (1)

Fondos Propios
Socios Externos

Provisiones, otros pasivosy otros acreedores

Deudas financieras

DATOSFINANCIEROS DEL GRUPO REPSOL YPF

Millones de euros

Activo circulante financiero/Acreedores a corto plazo

Activo circulante/Acreedores a corto plazo

Deudas financieras /Activo Neto

Endeudamiento neto /(F. Prop. + S. Externos)

2001 2002 2003 % 02/01 % 03/02
43.653 36.490 37.206  (16,41)% 1,96%
4.920 3.323 3.860 _(32,46)% 16,16%
(1.352) (786) (400)  (41,86)%  (49,11)%
(1.065) 313 (182) - (158,15)%
(988) (564) (1.048) _ (42,91)% 85,82%
1.515 2.286 2.230  50,89% (2,45)%
(490) (334) (210)  (31.84)%  (37,13)%
1.025 1.952 2.020  90,44% 3,48%
1.220.863.463  1.220.863.463  1.220.863.463
0,84 1,60 1,65
0,21 0,31 0,40
25,0% 19,4% 24,2%
6,9% 13,9% 14,8%
4,5% 6,5% 6,6%
5.729 4.823 4477  (15,81)% (7.17)%
4.816 2.753 3.861  (42,84)% 40,25%
33.525 22.739 21.947  (32,17)% (3,48)%
5.113 3.617 3.158  (29,26)%  (12,69)%
6.580 6.156 6.190 _ (6,44)% 0,55%
45.218 32.512 31.295 (28,10)% (3,74)%
14.538 13.586 13.632  (6,55)% 0,34%
6.591 4.223 4.054 (35,93)% (4,00)%
3.038 2.431 2.784  (19,98)% 14,52%
21.051 12.272 10.823 (41,70)%  (11,81)%
32,0% 50,0% 51,8%
92,49% 124,14% 117,86%
46,6% 37.7% 34,6%
78,35% 41,96% 28,54%
35,93% 32,59% 40,37%

Deudas financieras a corto plazo / Deudas financieras

(1) Incluye los epigrafes siguientes de los balances de situacion consolidados (ver en las memorias consolidadas en el Anexo | de este Folleto): Inmovilizado,
Fondo de Comercio de consolidacion, Gastos a distribuir en varios gercicios, Activo circulante y Acreedores a corto plazo excepto préstamos y deudas

financieras.
2

-

El cash-flow total se ha calculado como resultado después de impuestos més / menos todos aquellosingresos / gastos generados por |as operaciones habituales

de la empresa que no supongan entrada o salida de cgja (amortizaciones, dotacion de provisiones, creacion o reversion de impuestos diferidos netos, resultados

extraordinarios por engjenaciones, etc.).

(3) El dividendo correspondiente al gjercicio 2003 ha sido aprobado en la Junta General de Accionistas que se ha celebrado el 31 de marzo de 2004.
(4) Rentabilidad sobre fondos propios (ROE) =(Resultado neto / fondos propios medios)
(5) Rentabilidad sobre activos (ROA) = (Resultado neto + minoritarios + gastos financieros después de impuestos / activomedio)
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CUADRO 2 MAGNITUDES OPERATIVASDEL GRUPO REPSOL YPF

2001 2002 2003
RESERVASDE CRUDO ¥
En Espafia 6.962 4.242 4.974
En Argentina 1.487.696 1.399.601 1.274.343
En resto Latinoamérica 378.478 420.165 419.638
En resto del mundo 421.852 194.688 182.776
TOTAL 2.294.988 2.018.696 1.881.731
RESERVASDE GAS®
En Espaia 0 0 0
En Argentina 10.122.647 9.431.883 8.226.655
En resto L atinoamérica 7.475.622 8.395.829 11.355.159
En resto del mundo 994.294 378.067 359.845
TOTAL 18.592.563 18.205.779 19.941.659
PRODUCCION HIDROCARBUROS®
En Espana 2.244 2.647 1.481
En Argentina 262.430 261.293 277.423
En resto Latinoamérica 47.792 71.522 105.510
En resto del mundo 57.878 29.644 28.934
TOTAL 370.344 365.106 413.348
CAPACIDAD DE REFINO ™
En Espafia 740 740 740
En Argentina 334 334 334
En resto 102 160 160
TOTAL 1.176 1.234 1.234
CRUDO PROCESADO ©®
En Espana 32,3 31,9 32,4
En Argentina 14,5 15,2 15,4
En resto 4,2 57 5,6
TOTAL 51,0 52,8 53,4
NUMERO ESTACIONES DE SERVICIO ®
En Espafia 3.704 3.653 3.611
En Argentina 2.018 1.940 1.910
En resto L atinoamérica 811 906 956
En resto del mundo 103 130 137
TOTAL 6.636 6.629 6.614
VENTAS PRODUCTOS PETROL{FEROS®
En Espafia 25.641 26.785 27.861
En Argentina 8.550 8.001 8.116
En resto del mundo 15.491 15.305 17.600
TOTAL 49.682 50.091 53.577
VENTAS PRODUCTOS PETROQUiMICOS®
Por zonas:
En Espaiia 1.148 1.257 1.161
En Argentina 632 539 662
En resto 1.595 1.730 2.184
TOTAL 3.375 3.526 4.007
Por tipos:
- Basicos 712 723 1.058
- Derivados 2.663 2.803 2.949
TOTAL 3.375 3.526 4.007
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4
®)
(N

®
©)

2001 2002 2003

VENTASDE GLP ™

En Espafia 2.102 2.030 1.992
En Argentina 363 342 308
En resto Latinoamérica 696 783 809
En resto del mundo 84 81 84

TOTAL 3.245 3.236 3.193

VENTAS DE GASNATURAL @

En Espafia 16,92 18,52 18,87
En Argentina 2,26 2,22 2,49
En resto Latinoamérica 3,48 4,45 4,67
En resto del mundo 1,10 1,68 4,32

TOTAL 23,8 26,9 30,4

Miles de barriles de crudo.

Millones de pies clibicos de gas.

Miles de barriles equivalentes de petrdleo (boe).

Milesde barriles dia. Lainformacion para 2003 y 2002 incluye el 30% de la capacidad de larefineriade REFAP (Brasil), el 30,71% de larefineria Manguinhos
(Brasil) y el 50% de la capacidad de larefineria de Refinor (Argentina)

Millones de toneladas equivalentes de petréleo. Lainformacion paralos ejercicios 2003y 2002 incluye el 30% de REFAP (Brasil) y e 50% de Refinor (Argentina)
Lainformacién para Argentinaincluye el 50% de |a refineria Refinor

Miles de toneladas

Lainformacion desde enero de 2003 incluye e 50% de |as ventas de |a refineria Refinor (Argenting) y e 30% de larefineria REFAP (Brasil)

Billones de metros clibicos. Incluye e 100% de los vol imenes de ventas reportados por Gas Natural, a pesar de que a 31 de diciembre de 2003, Repsol Y PF posgiaun
27,15% de Gas Natural y de que lo consolida mediante el método de integracion proporcional, porque desde enero de 2002, Gas Natural reportael 100% de los

volimenes de ventas de sus filiales consolidadas sin tener en cuenta la participacién que mantiene en dichasfiliales ni e método de consolidacién aplicado. En

gjercicios anteriores, Gas Natural reportaba los vol imenes de ventas de sus filiales basandose en € criterio de consolidacion (integracion global o proporcional)
empleado para contabilizar cada sociedad. Desde € 1 de enero de 2002 Metrogés se consolida utilizando el método de integracion proporcional. Con € objetivo de
hacer comparable lainformacion, 1os volimenes de ventas de gas natural del gjercicio 2001 han sido modificados parareflgjar 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 los Informes de
Gestién del Grupo Repsol YPF correspondientes a los gercicios del periodo de referencia. No
obstante, para una mejor comprensién de las cifras financieras que se presentan conviene sefialar 1o
siguiente:

Ingresos v resultados operativos.

En el gercicio 2003 los ingresos operativos han ascendido a 37.206 millones de euros, |0 que ha
supuesto un incremento del 2,0% con respecto a los 36.490 millones de euros registrados en 2002. Este
incremento se ha debido principalmente a los mayores precios de referencia del crudo (parcialmente
compensado por la revalorizacion del euro frente al ddlar), a una mayor demanda y ala mayor venta de
productos petroliferos.

Los resultados operativos en el gercicio 2003 han ascendido a 3.860 millones de euros, comparados
con 3.323 millones de euros en 2002. Los resultados operativos se han visto positivamente afectados
por el aumento de los precios del crudo (parcialmente compensado por la revalorizacion del euro frente
al dolar), por e aumento de la produccién, por la mejora de los mérgenes de refino y marketing,
mayores ventas y mejores margenes internacionales en el negocio quimico.

Dada la gran sensibilidad de los resultados de la Compafiia al tipo de cambio euro/ddlar, éstos se han
visto afectados por la revalorizacion del euro en un 20% alo largo de 2003. El gjercicio 2003 refleja el
aumento de los precios de los crudos de referencia como consecuencia de la inestabilidad en Oriente
Medio, la debilidad del dolar, las restricciones de la oferta de la OPEP y €l incremento de la demanda.

El precio del crudo en su calidad Brent en €l gjercicio 2003 ha sido 28,83 $/bbl frente alos 25,02 $/bbl
del gjercicio 2002.Sin embargo, en euros, el precio del Brent ha disminuido un 3,7% al pasar de 26,50
€/bbl en 2002 a 25,52 €/bbl en este gjercicio.
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Los mérgenes de refino han mejorado sensiblemente con respecto a los del gercicio 2002 alcanzando
los 3,19 $/bbl en 2003 frente a los 1,55 $/bbl en 2002, lo que representa un incremento del 105,8%
respecto al 2002. El area de marketing ha tenido un excelente comportamiento durante €l gercicio
2003. En Espafia, las ventas de productos claros se han incrementado un 3,4% respecto al gjercicio
anterior alcanzando la cifra de 16.550 miles de toneladas lo que supone un récord histérico y, en
Argentina la recuperacién de los margenes comerciales ha sido notable, a pasar de un margen
promedio de 3,8 US$/m* en 2002 a un margen promedio de 30 US$/m? en 2003, aunque limitada en
parte por el acuerdo de estabilidad. En el &rea quimica los margenes promedios se han situado en un
nivel inferior a ciclo medio, aunque mejores que los del gjercicio anterior, con una favorable evolucion
de los margenes de la quimica bésica en el primer semestre del gjercicio y de los margenes de urea 'y
metanol alo largo de todo el gercicio. Finalmente, los resultados en el area de gas y €electricidad se han
visto afectados, por los cambios en el perimetro de consolidacién y en el marco retributivo del sector
gasista en Espafia que tuvieron lugar en 2002.

En e ejercicio 2002 |os ingresos operativos ascendieron a 36.490 millones de euros, |0 que supuso un
descenso del 16,4% con respecto a los 43.653 millones de euros registrados en 2001. Este descenso
reflgjo principalmente la pesificacién de los contratos de gas en Argentina, €l descenso de los margenes
de refino que se situaron en €l gjercicio 2002 en los niveles mas bajos de la Ultima década, asi como el
cambio en el tratamiento contable de Gas Natural. Este descenso se vio parcialmente compensado por
los mayores volimenes de ventas de gas natural, especialmente en Espafia. L0s ingresos operativos se
vieron, al igual que en € gercicio pasado, por una contraccion en la demanda en Argentina como
consecuencia de la crisis econémica.

El resultado neto atribuible del gjercicio 2002 ascendio a 1.952 millones de euros, lo que representé un
incremento del 90,4% frente a 1.025 millones de euros registrados en 2001. El resultado neto por accién
ascendio de 0,84 euros en 2001, a 1,60 euros en 2002.

L os resultados operativos en el gjercicio 2002 ascendieron a 3.323 millones de euros, frente alos 4.920
millones de euros en 2001.

El resultado neto en el gjercicio 2002 se vio afectado, ademés de por la crisis en Argentina, por el

incremento de los precios de los crudos de referencia influenciados por |as 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, os mérgenes de refino continuaron estrechdndose mientras que los méargenes comerciales
reflejaron niveles histéricos. En Argentina, tanto los margenes de refino, como los comerciales

experimentaron 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 margenes
internacionales medios se situaron en cifras proximas a las de 2001, siguiendo una tendencia creciente
de enero a septiembre mientras que durante el cuarto trimestre descendieron debido a la debilidad de la
demanda causada por la incertidumbre econémica. Las operaciones en el negocio de Gasy Electricidad
se vieron afectadas por los cambios en € perimetro de consolidacién, asi como por la crisis en

Argentina. Ademas, tuvo un efecto favorable sobre €l resultado neto la venta del 23% de Gas Natural y
el 29,67% de CLH.

Repsol Y PF realiz6 en 2002 gjustes al resultado neto, como consecuencia de la crisis en Argentina, por
un importe de 188 millones de euros.
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Carga Financiera Neta

El resultado financiero negativo registrado en el gjercicio 2003 ha ascendido a 400 millones de euros,
lo que supone una mejora de un 49% frente a resultado financiero negativo de 786 millones de euros
del gercicio 2002. Esta mejora se ha debido fundamentalmente a una reduccién de los intereses netos
devengados en 2003 que han ascendido a 447 millones de euros frente a 672 millones de euros en
2002, como oonsecuencia de un menor endeudamiento medio de 4.794 millones de euros respecto a
2002.

El resultado financiero negativo registrado en el gjercicio 2002 ascendié a 786 millones de euros, 10
gue supuso una disminucion de un 41,9% frente a los 1.352 millones de euros del ejercicio 2001. Este
descenso reflejé la reduccion del coste medio de la deuda pagado en 2002 y una importante reduccion
del endeudamiento de Repsol YPF. La deuda media en 2002 se redujo a 11.901 millones de euros
frente a los 19.056 millones de 2001. Las pérdidas en moneda extranjera reflgjaron 134 millones de
euros por las diferencias de cambio originadas por la financiacién denominada en délares 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 2003 se ha reducido en un 32,4% con
respecto a gjercicio 2002, situdndose en 5.047 millones de euros frente a los 7.472 millones de euros
de 2002. La reduccién de la deuda financiera neta, cuyo movimiento se recoge en €l epigrafe “V.3
Endeudamiento financiero y liquidez del Grupo Repsol YPF‘ de este Folleto, se ha debido
fundamentalmente al cash flow libre generado en el periodo (cash flow de las operaciones menos cash
flow de las operaciones de inversion) que ha ascendido a 1.740 millones de euros, asi como al efecto
sobre la deuda de la depreciacion del délar frente al euro.

El ratio de endeudamiento neto sobre capitalizacién a 31 de diciembre de 2003, se ha situado en €
21,9% frente al 29,2% de finales del afio 2002.

La deuda financiera neta de la Comparfiia a 31 de diciembre de 2002 se redujo en un 54,9% con
respecto al gjercicio 2001 situdndose en 7.472 millones de euros frente a los 16.555 millones de euros
de 2001. La reduccion de la deuda financiera neta, cuyo movimiento se recoge en €l epigrafe V.3
“Endeudamiento neto y liquidez del Grupo Repsol Y PF consolidado” de este Folleto, se debio en parte
al efecto sobre la deuda financiera del cambio de método de consolidacion de Gas Natural por importe
de 2.717 millones de euros, asi como al efecto positivo de larevalorizacién del euro frente al dolar por
importe de 2.081 millones de euros.

El ratio de endeudamiento neto sobre capitalizacion a 31 de diciembre de 2002, se situd en € 29,2%
frente a 42,9% de finales del afio 2001.

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 el epigrafe de “ Socios externos’ de los balances de situacion
consolidados. Asimismo y por lo que respecta a la capitalizacion, ésta se ha calculado como suma de
fondos propios, socios externos, ingresos a distribuir en varios gercicios, financiacion del Estado para
inversiones en exploracion y endeudamiento neto.

77



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

evolucioén se resume a continuacion:

Millones de euros
2001 2002 2003
Resultado en sociedades participadas 35 (35) 146
Amortizacion del fondo de comercio (323) (300) (174)
Resultados extraordinarios (777) 648 (154)
(1.065) 313 (182)

L os resultados de sociedades participadas en el ejercicio 2003 han ascendido a 146 millones de euros,
frente a los 35 millones de euros de pérdidas obtenidos en 2002. En la tabla siguiente se detalla la
composicion del resultado de sociedades participadas para los gjercicios 2001, 2002 y 2003:

2003 2002 2001
(millones de euros)

Sociedad
OIAEIVAL, S.A. ..ot (1,9) 15,1 10,4
T NIAP, S A ot 2,4 3,4 8,9
REFAP(L). ... vt — — 25,2
CLH(2) ettt ettt s 20,9 18,4 —
PBBPONSUE ...ttt s e 25,2 (37,5) (24,1)
LRS00 ] T 72 TSP 9,8 10,5 —
INVErSOra DOCK SUM, S.A ... it 15,4 (64,8) (31,1)
Gas Argenting, S.A. (GASA)(2) couuuiiiieeiie et — (18,9) —
ALANTIC LING ...ttt 39,0 19,6 19,7
ENAGAS(2) ..ttt ee ettt e e aaaaaes 14,6 5,5 —
GAS A ATAGON ... ciiiiie e ettt et aaaaaa 0,8 3,0 5,0
GAS 0B EUSKAI .. ..uitiiiii e e e 0,2 3,5 4.7
Oleoducto Transandino (Chil€)..........coeeeiiiiiiiiieieiii e 1,9 3,0 2,1
Oleoducto Transandino (Argentina) .........ceeuueeiriieeiiieeiiine e et e e e e e eaenns 0,7 1,1 3,7
OIBS ...t 17.2) 3.0 11,0
TOAL 1o e et e et 146,2 (35,1) 35,5

(1) Durante los gercicios 2003 y 2002 la sociedad fue consolidada por integracién proporcional. Repsol Y PF obtuvo la

participacion en 2001 através del intercambio de activos con Petrobras.

(2) Durante €l gercicio 2002 la sociedad pasd a consolidarse por puesta en equivalencia.
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En €l gercicio 2003 la amortizacion del fondo de comercio ha disminuido un 42% frente a la registrada
en 2002, situandose en 174 millones de euros frente a los 300 millones de euros del gercicio anterior.

La causa fundamental de la diferencia ha sido doble; por un lado, en € gercicio 2002 se registro,
siguiendo €l mismo criterio que Gas Natural SDG, una amortizacion acelerada de los fondos de
comercio generados en dicho ejercicio por la compra de diversos porcentajes de participacion en
sociedades colombianas y brasilefias filiales de Gas Natural SDG (79 millones de euros), y por otro,
gue el gasto por amortizacion en euros de los fondos de comercio nominados en délares ha sido menor,
debido ala apreciacion del euro frente al dolar.

Si 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 amortizacion total hubiese alcanzado 513 millones de euros en €l
gjercicio 2003.

En el gercicio 2002 la amortizacién del fondo de comercio disminuy6 un 7,1% frente ala registrada en
2001, situandose en 300 millones de euros. Este descenso se debié fundamentalmente al menor coste
de amortizacién en euros del fondo de comercio de Y PF que esta denominado en pesos. El descenso se
vio parcialmente compensado por la amortizacion acelerada del fondo de comercio generado por las
filiales de Gas Natural en Brasil y Colombia adquiridas en 2002, siguiendo €l criterio de amortizacion
aplicado por Gas Natural.

Si se afladiesen 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 euros en €l
gjercicio 2002.

Como consecuencia de la devaluacién del peso por la crisis en Argentina, el fondo de comercio de
consolidacion resultante de la adquisicion de Y PF en 1999, relativo a las lineas de negocio con moneda
funcional peso, se redujo en 490 millones de euros, 10 que hizo que €l fondo de comercio no asignado a
activos ascendiera a 2.386 millones de euros, a 31 de diciembre de 2002.

En el gercicio 2001, la amortizacién del fondo de comercio ascendié a 323 millones de euros, |o que
supuso un aumento del 19,6% respecto del afio anterior. La amortizacién en 2001 recogio la inclusion
por primera vez durante el cuarto trimestre del fondo de comercio generado en la incorporacion de la
participacion de la refineria REFAP, que supuso 18 millones de euros, asi como a la amortizacion del
fondo de comercio de Lipigas, que ascendié a 6,5 millones de euros.

Si 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 amortizacion total hubiese alcanzado 690 millones de euros en €l
gercicio 2001.

Como consecuencia de la devaluacion del peso por la crisis en Argentina, € fondo de comercio de
consolidacién resultante de la adquisicion de Y PF en 1999, relativo alas lineas de negocio con moneda
funcional peso, se redujo en 616 millones de euros, lo que hizo que €l fondo de comercio no asignado a
activos ascendiera a 3.422 millones de euros, a 31 de diciembre de 2001.
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La evolucion de los resultados extraordinarios distribuidos por conceptos se resume en el cuadro
siguiente:

Millones de Euros

2001 2002 2003

Ingresos extraordinarios:

Beneficio en engienacion de iNMOVIliZAOO .........ccvriiiiiiieeeeeee s 123 16 13
Beneficio en enajenacion de participacion en sociedades .. 192 1.592 76
Variacion neta de provisiones de inNMOVIlIZa0O0 ..........ccuiiiiriricieee s - - 249
Subvenciones de capital y otros ingresos a distribuir traspasados a resultados ... 13 8 5
INQresoS eXLranrdiNarios ...........ccuiiiiiiiiicii s 55 40 75
Total iNgresos eXtraordiNarios ...........cccceiiiiciniiii 383 1.656 418
Gastos extraordinarios:

AdAPLACION 0B PIANLITES ...ttt (103) (54) 32)
Pérdidas procedentes deinmovilizado ................. (13) (20) (6)
Variacion neta de provisiones de inmovilizado (714) (423) -
Dotacién para compromisos y pasivos CONINGENEES ... ...ccurreiereeeeeres sereee it eee it eeseee e eeeenes (15) (47) (48)
Dotaciones extraordinarias para pérdidas fUtUIaSs ...........ccvvereeir it eee e e (159) (190) (339)
Otros gastos extraordinarios ............cccecveeeveenrins (274) (147)
Total gastos extraordinarios .... (1.008) (572)
RESUITA00 EXEFA0T AINAITO «..ueeiiiiereieeete ettt bbbt (777) 648 (154)

Bajo € epigrafe “Beneficio en enagjenacion de participacion en sociedades’ en 2003 se incluye el
resultado de la venta de un 6,78% de CLH a Oman Qil Company (71 millones de euros). Esta
operacion cierra €l proceso de venta establecido en el Decreto 6/2000, por € que la participacién
individual de cada uno de los accionistas de CLH no puede sobrepasar el 25% y la conjunta de Repsol
Y PF, Cepsay BP no puede superar €l 45% de la misma. En 2002, incluye los resultados generados por
la venta del 23% de Gas Natural SDG (1.097 millones de euros) (ver nota 1.f de la memoria
consolidada en el Anexo | de este Folleto), de varios paguetes accionariales en CLH (293 millones de
euros), de un porcentgje de Gas Natural México (105 millones de euros) y la parte proporcional
correspondiente a Grupo Repsol YPF de los resultados generados por la venta de un porcentaje
accionarial de Enagas (97 millones de euros) (ver nota 1.f de la memoria consolidada, en el Anexo | de
este Folleto). En 2001, incluye 76 millones de euros correspondientes al resultado de la venta de una
sede ubicada en Madrid.

Bajo €l epigrafe “Variacion neta de provisiones de inmovilizado” laprincipal partida registrada en el
gjercicio 2003 corresponde a un ingreso de 275 millones de euros como consecuencia de la reversion
de una parte de las provisiones dotadas como consecuencia de la comparacion entre el valor de
mercado o flujos de cgja, actualizados en su caso, provenientes de las reservas probadas y no probadas
(afectadas estas Ultimas por un factor de riesgo) de hidrocarburos 'y €l valor neto contable de los activos
asociados a las mismas. En 2002 y 2001 incluye 410 y 653 millones de euros, respectivamente,
correspondientes a la dotacion de provision por este mismo concepto.

Los gastos extraordinarios registrados en el epigrafe “Adaptacidn de plantillas” en 2003 se deben a
indemnizaciones por prejubilaciones que no forman parte de un plan de reestructuracion. Los gastos
extraordinarios de los gercicio 2001 y 2002 corresponden a un expediente de regulacién de empleo
firmado en 2000 de acuerdo con los sindicatos y con la autorizacion del Ministerio de Trabgjo que
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afectaba a un colectivo de 250 personas excluidos de convenio que tuvieran 55 afios 0 mas durante el
afo de lafirmadel citado expediente

En “Dotaciones extraordinarias para pérdidas futuras’ lbs conceptos mas significativos incluidos en
2003 son la dotacién derivada de la valoracion de un compromiso de transporte de un oleoducto en
Ecuador (162 millones de euros — ver Capitulo 1V.2.4.1 Actividad de Exploracion y Produccion
Ecuador. Dicho compromiso de transporte de crudo por oleoducto asciende a 100.000 barriles/dia para
un periodo de 15 afios comprendido entre septiembre de 2003 y septiembre de 2018), la dotacién
extraordinaria derivada de la modificacién de las variables actuariales utilizadas para el calculo de la
provision para pensiones de Maxus Energy orporation, filial de YPF (27 millones de euros), la
dotacion de provisiones para litigios (35 millones de euros), la dotacién de provision para grandes
reparaciones (30 millones de euros) y la dotacion a fondos de fidelizacion de personal clave de la
organizacion (28 millones de euros). Los principales conceptos incluidos en 2002 son la dotacion del
déficit existente en la provision para pensiones de Maxus Energy Corporation, filial de YPF (41
millones de euros), (ver nota 2.1 de la Memoria consolidada en € Anexo | de este Folleto), la dotacion
de provisiones por litigios (32 millones de euros), la dotacion de una provision por €l efecto de la
devaluacién del peso argentino sobre ciertas sociedades transferidas por YPF en 2001, cuyo impacto
estaba garantizado durante 12 meses desde la transferencia (27 millones de euros), la dotacion de
provisiones para reparaciones extraordinarias (25 millones de euros) y el registro de contingencias
medioambientales (22 millones de euros). En 2001, incluye una dotacion de 123 millones de euros
para posibles contingencias derivadas de la crisis en Argentina.

En “Otros gastos extraordinarios’ la principal partida registrada en 2003 corresponde a algunas
amortizaciones no recurrentes (72 millones de euros) derivadas de la reversion parcial de la provision
por depreciacion de ciertos activos de exploracién y produccién durante 2003. En 2002 este epigrafe
incluye 90 millones de euros de resultados de gjercicios anteriores, 42 millones de euros por € 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 enajenacion de Gas Natural SDG y 22 millones de euros por
el pago adiciona respecto a previsto que ha realizado YPF como consecuencia de una diferente
aplicaciéon del tipo de cambio en e pago de regalias. En 2001, incluye 46 millones de euros por
pérdidas generadas como consecuencia de la crisis en Argentina.

I mpuestos.

En el siguiente cuadro se recoge la evolucion del impuesto sobre beneficios y la tasa efectiva de
impuestos soportado por el Grupo Repsol Y PF.

2001 2002 2003
Tesadettiva 305% 198% R0%
Impuesto sobre bendficios 983 564 1048

(millonesde euras)

En el gercicio 2003 la tasa efectiva anual ha sido del 32,0%. La tasa impositiva de 2003 es superior a
la del afio 2002, que ascendi6 a 19,8%, e inferior a la de 2001, que se situd en € 39,5%. Esta tasa
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reflegja la ausencia de acontecimientos excepcionales como los ocurridos en 2001 (efectos de la crisis
argentina) y 2002 (desinversiones con tratamiento fiscal especial).

Hay que tener en cuenta que desde el afio 2002 se incluyen los impuestos pagados en Dubai y Argelia
(141 millones de euros en 2003 y 150 millones de euros en 2002), que en gjercicios anteriores, hasta el
2001 inclusive, se registraban como menor resultado operativo de la actividad de Exploracion y
Produccién. Sin esta reclasificacion, la tasa impositiva anual habria sido del 29% en €l gjercicio 2003.

En el gercicio 2002 la tasa efectiva anual fue del 19,8%. El descenso se debi6 fundamentalmente a los
beneficios fiscales aplicados en Espafia a las plusvalias obtenidas por las desinversiones en Gas Natural
SDG, CLH y Enagas y la aplicacion de créditos fiscales que surgieron en Argentina como
consecuencia de las pérdidas producidas por la devaluacion del peso.

Latasa efectiva anual, después de los agjustes por Argentina, ascendié en el gercicio 2001 a 39,5%, al
no haberse otorgado efecto fiscal alguno a buena parte de las provisiones y saneamientos realizados.

Resultado atribuido a socios externos.

La tabla siguiente detalla los resultados atribuibles a socios externos correspondientes a l0s gjercicios
2003, 2002 y 2001:

2003 2002 2001
Sociedades participadas (millones de euros)

Repsol International Capital (RIC) (2) 156,8 175,7 89,8
Y PF 14,0 14,2 8,0
Refineria La Pampilla, S.A. 1,0 7,1 15,9
Refipesa (0,9 1,6 4,0
CLH (2 - - 63,3
Gas Argentino, S.A. (GASA) (2) - - (10,2)
Gas Natural, SDG (3) - 142,1 285,7
Petronor 9,3 12,1 13,0
Invergas/Gas Natural BAN 45 (40,0) (14,1)
Andina 11,4 2,1 24,9
Repsol Comercial 4,5 49 2,6
EMPL (4) 4,6 11,4 -
Otras 47 2,4 6,9

TOTAL 209,9 333,6 489,8

(1) Serefiere alas participaciones preferentes emitidas por la sociedad
(2) Durante el gercicio 2002 estas sociedades pasaron a consolidarse por puesta en equivalencia.

(3) Desde 2000 y hasta mayo de 2002, la sociedad se consolidaba por integracion global. A partir de mayo de 2002, pasd a
consolidarse por integracion proporciond y, por lo tanto, no da lugar ala existencia de socios minoritarios.

(4) Durante los gjercicios 2003 y 2002 la sociedad se ha consolidado por integracién global en Gas Natural Durante el 2001
se consolidaba por integracion proporcional.

L os resultados atribuibles a socios externos en €l gjercicio 2003 han ascendido a 210 millones de euros,
frente alos 334 millones de euros en 2002. La diferencia se ha debido fundamentalmente a los socios
externos de Gas Natural SDG ya que a partir de mayo de 2002 se modificé el método de consolidacion
de esta sociedad pasando de integracion global a integracion proporcional.
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V.22

El importe de los dividendos devengados por las participaciones preferentes en el ejercicio 2003
ascendié 157 millones de euros (ver nota 12 de la memoria en el Anexo | de este Folleto), lo que
representa un 4,79% del beneficio antes de impuestos y minoritarios.

L os resultados atribuibles a socios externos en el gercicio 2002 ascendieron a 334 millones de euros,
lo que supuso un descenso del 31,9% con respecto a los 490 millones de euros de 2001. La variacién
en 2002 reflejé principalmente la exclusion de los minoritarios de Gas Natural y CLH tras el 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.

El importe de los dividendos devengados por las participaciones preferentes en el gjercicio 2002
ascendié 176 millones de euros, lo que representa un 6,18% del beneficio antes de impuestos y
minoritarios.

El resultado atribuido a socios externos de la cuenta de pérdidas y ganancias del gercicio 2001

ascendié a 490 millones de euros, frente a 488 millones de euros en el afio 2000. Esta cifra hubiese
sido de 589 millones de euros antes de realizar 1os gjustes derivados de la situacion en Argentina. Al
margen de lo anterior, la principal diferencia frente al gercicio anterior, se debié a la inclusién por
primera vez del devengo del cupdn de las dos Ultimas emisiones de participaciones preferentes llevadas
a cabo por Repsol International Capital durante 2001.

El importe de los dividendos devengados por las participaciones preferentes en el gercicio 2001
ascendié 90 millones de euros, 10 que representa un 3,59% del beneficio antes de impuestos y
minoritarios.

Resultado neto

El resultado neto atribuible del egjercicio 2003 ha ascendido a 2.020 millones de euros, 1o que
representa un incremento del 3,5% frente a 1.952 millones de euros registrados en 2002. El resultado
neto por accién se ha situado en 1,65 euros en 2003 frente a los 1,60 euros por accion del gercicio
2002.

Posicion de Repsol YPF frente a sus competidor es

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

Euros (millones)

Compafiias Ingresos Operativos Resultado Neto
RD Shell 178.701 11.238
Exxon Mobil 218.352 19.035
TotalFinaElIf 104.652 7.344
BP 208.889 10.955
ENI 51.487 5.585
Repsol YPF 37.206 2.020
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V.23

Distribucion de activosy operaciones por areas geogr aficas

Los ingresos y resultados operativos, inversiones y activos de las operaciones extranjeras del Grupo
Repsol YPF representan un 34,6%, 78,8%, 65,7% y 58,2%, respectivamente, del total del Grupo
consolidado en el gjercicio 2003 y un 32,8%, 66,1%, 63,5% y 57,9%, respectivamente, en el gjercicio
2002. En € cuadro siguiente se reflgja la evolucién, durante € periodo 2001-2003, de las principales
magnitudes financieras distribuidas por &reas geogréficas.
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INGRESOS Y RESULTADOSOPERATIVOS, INVERSIONESY ACTIVOSESPECIFICOSPOR SEGMENTOS

(Conceptos/ Segmentos)

INGRESOS DE EXPLOTACION

GEOGRAFICOS

Millones de Euros

Espafia
Argentina

Resto Latinoamérica

Resto del Mundo

RESULTADO OPERATIVO

Espafa
Argentina

Resto Latinoamérica

Resto del Mundo

INVERSIONES

Espafa
Argentina

Resto Latinoamérica

Resto del Mundo

ACTIVOSTOTALES

Espafia
Argentina

Resto Latinoamérica

Resto del Mundo

En los Ultimos afios Repsol YPF ha desarrollado su estrategia de expansion de sus operaciones en
Latinoamérica, concentrdndose en el establecimiento de operaciones integradas incluyendo produccion,
refino, transporte y comercializacion de productos petroliferos, asi como generacién de electricidad, en
nuevos mercados con grandes centros de poblacién y demandas energéticas crecientes. En los gjercicios
2001, 2002 y 2003 Repsol YPF invirtié 2.584, 1.648 y 2.401 millones de euros respectivamente en

L atinoamérica.

En 2003, las actividades de Repsol Y PF en Latinoamérica han supuesto el 52,9% de los activos del Grupo,
el 27,7% de los ingresos de explotacién y el 70,7% del resultado operativo. Las cifras equivalentes de

2001 2002 2003 % 2002 % 2003
28.313 24541 24.346 67,25% 65,44%
8.621 5.415 5.940 14,84% 15,97%
3.501 4115 4.382 11,28% 11,78%
3.218 2.419 2.538 6,63% 6,82%
43.653 36.490 37.206 100,00% 100,00%
1.863 1.128 820 33,95% 21,24%
2.104 1.573 2.198 47,34% 56,94%
261 219 531 6,59% 13,76%
692 403 311 12,13% 8,06%
4.920 3.323 3.860 100,00% 100,00%
2.006 1.005 1.325 36,51% 34,32%
1.342 791 692 28,73% 17,92%
1.242 857 1.709 31,13% 44,26%
226 100 135 3,63% 3,50%
4.816 2.753 3.861 100,00% 100,00%
20.933 16.008 15.916 42,06% 41,85%
20.544 15.461 14.349 40,62% 37,73%
6.954 5.397 5.768 14,18% 15,17%
3.008 1.198 2.000 3,15% 5,26%
51.439 38.064 38.033 100,00% 100,00%

2002 fueron 54,8%, 26,1% y 53,9%, respectivamente.
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Por areas de negocio la distribucion geogréfica de las principales filiales extranjeras es la siguiente:

Area Exploracién y Produccion:

Argentina

Resto de Latinoamérica

Resto del mundo

Area Refino y marketing:

Argentina

Empresa Localizacion
YPF, SA. Argentina
Pluspetrol Energy, S.A. Argentina
Empresa Petrolera Andina, S.A. Balivia
Maxus Balivia Inc. Balivia
Repsol Exploracion Securé SA. Balivia
Repsol YPF Balivia, SA. Bolivia
Repsol YPF E & P Bolivia, SA. Bolivia
Transierra, SA. © Bolivia
Repsol YPF Brasil, SA. Bradl
Repsol Y PF Eléctrica de Brasil, SA. Brasil
Repsol Exploracion Colombia, S.A. Colombia
Repsol Occidental Corporation Colombia
Repsol YPF Cuba, SA. Cuba
Repsol Y PF Ecuador, S.A. Ecuador
Repsol Y PF OCP Ecuador, SA. Ecuador
Y PF Ecuador Inc. Ecuador
Repsol Exploracion Pert, S.A. Peru
BPRY Caribbean VenturesLlc. Trinidad y Tobago
Repsol Exploracion Tobago, SA. Trinidad y Tobago
Repsol Exploracién Trinidad, S.A. Trinidad y Tobago
Repsol Exploracion Venezuela, BV Venezuela
Repsol YPF Venezuela, SA. Venezuela
Repsol Exploracion Argelia, SA. Argdia
Dubai Marine Areas, Ltd. Dubai
Repsol Exploracién Guinea, SA. Guinea
Repsol Exploracion Murzug, S.A. Libia
Y PF International, S.A. y participadas Indonesia
Repsol Exploracion Azerbaiyan, S.A. Azerbaiyan
Repsol Exploracion Kazahkstan, S.A. Kazahkstan
Atlantic LNG 2/3 Company of Trinidad & Tobago Trinidad y Tobago
Atlantic LNG Company of Trinidad & Tobago ® Trinidad y Tobago
Comesergas, Cia. Servicios Industriales Gas Licuado, S.A. Argentina
GasAustral, SA® Argentina
Gasoducto del Pacifico (Argentina), SA. @ Argentina
Gasoducto Oriental, SA. @ Argentina
Mejorgas, SA. @ Argentina
Oiltanking Ebytem S.A @ Argentina
Oleoductos del Valle, SA. @ Argentina
Oleoducto Trasandino Argentina, SA. @ Argentina
Operadora de Estaciones de Servicio, S.A. Argentina
Paoligés Lujan, SA. Argentina
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Resto de Latinoamérica

Resto del mundo

Area Quimica:

Argentina

Resto de Latinoamérica

Resto del Mundo

Empresa Localizacion
Refinerias del Norte, SA. Argentina
Repsol YPF Gas, S.A. Argentina
Terminales Maritimas Patagénicas, SA. @ Argentina
YPF, SA. Argentina
Repsol Y PF Gas Bolivia, SA. Boalivia
Repsol YPF GLP Bolivia, S.A. Bolivia
Operadora de Postos de Servigio, Ltd. Brasil
Refap, SA. Brasil
Refinaria de Petr6leo Manguinhos, S.A. Brasil
Repsol YPF Brasil, SA. Brasil
Repsol Y PF Distribuidora, SA. Brasil
Repsol YPF Gas Brasil, SA. @ Brasil
Transportadora Sulbrasileira de Gas © Brasil
Manguinhos Distribuidora, SA. Brasil
Wal Quimica, SA. Brasil
Empresas Lipigas, S.A. Chile
Oleoducto Trasandino Chile, SA. ® Chile
Operacionesy Servicios Y PF, Ltd. Chile
Petréleos Transandinos Y PF, S.A. Chile
Repsol Butano Chile, SA. Chile
Repsol Y PF Chile, Lda Chile
Repsol Y PF Gas de Chile, SA. Chile
Autogas, S.A. Ecuador
Combustibles Industriales Oil Trader, S.A. Ecuador
Duragas, S.A. Ecuador
Repsol YPF Comercial del Ecuador, S.A. Ecuador
Servicio de Mantenimiento y Personal - SEMAPESA Ecuador
Grupo Repsol YPF del Pert, SAC Per(i
Limagas, SA. @ Per(
Refineria La Pampilla, SA. Pert
Repsol Comercial SA.C. - RECOSAC Peru
Repsol YPF Comercial de la Amazonia S A.C. -RYCOAMSAC Pert
Repsol YPF Comercial del Perq, SA. Pert
RYTTSA USA, Inc. y participadas Estados Unidos
Repsol France, SA. W Francia
Repsol Italia, S.P.A. Itdia
National Gaz Marruecos
Repsol Maroc @ Marruecos
Repsol Portugal Gas de Petroleo Liquefeito, SA. Portugal
Repsol Portugal Petréleo e Derivados, Lda. Portugal
PBB Polisur, SA. @ Argentina
Petroken Petroquimica Ensenada, SA. @ Argentina
Profertil, SA. Argentina
YPF, SA. Argentina
Dynasol Elastémeros, SA. deCcv @ México
Repsol Brondersiev A/S® Dinamarca
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Area Gasnatural y dectricidad:

Argentina

Resto de Latinoamérica

Resto del Mundo

Empresa

Localizacion

Repsol Polivar, SP.A. @

Central Dock Sud, SA. @
Compafiia Mega, SA.

Gas Natural SDG Argentina, S.A.
Gas Argentino, SA. GASA @
Gas Natural BAN, SA.
Metrogas, SA.

Natural Energy, SA.

Natura Servicios, S.A.

Ceg Rio, SA.

Compafiia Distribuidora de Gas do Rio de Janeiro, SA. (C.E.G.)
Gas Natural de S8o Paulo Sul, SA.

Gas Natural do Brasil

Serviconfort Brasil, S.A.

Gas Natura Cundiboyacense, SA.

Gas Natural del Oriente, S.A. ESP

Gas Natura, SA. ESP

Gases de Barrancabermeja, S A. ESP

Servicorfort Colombia, S.A.

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

CH4 Energia, SA.de C.V.

Comercializadora Metrogas, S.A. de CV

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

Gas Natural Servicios, SA. deCV

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

Buenergia Gas & Power, Ltd.

Gas Natural Distribuzione Italia, SPA
Europe Magreb Pipeline (EMPL)
Metragaz, S.A.

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

Argentina
Argentina
Argentina
Argentina
Argentina
Argentina
Argentina
Argentina

Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Meéxico

Meéxico
Meéxico
México
Meéxico
México
Meéxico
México
México
Puerto Rico

Itdia

Marruecos
Marruecos



Iv.24 Evolucion de los negocios por segmentos

(€

(2
3

)

®
(6)

Las actividades del Grupo Repsol Y PF se organizan en cuatro segmentos: (i) Exploracion y
Produccion, (ii) Refino y Marketing (iii) Quimica y (iv) Gas Natural y Electricidad. En €l
cuadro siguiente se recogen los datos de ingresos, resultados operativos y otras magnitudes por
segmentos de negocio correspondientes al periodo 2001-2003:

Millones de Euros

(Conceptos / Segmentos) 2001 2002 2003 % 2002 % 2003
INGRESOS DE EXPLOTACION @
Exploracion y Produccion 3.787 1.810 2.687 4,96% 7,22%
Refino y Marketing @ 31.700 29.650 31.020 81,26% 83,37%
Quimica 2.288 1.987 2.144 5,45% 5,76%
Gas Natural y Electricidad © 5.878 3.043 1.356 8,34% 3,65%
43.653 36.490 37.206 100,00% 100,00%
RESULTADO OPERATIVO
Exploracion y Produccion 2.557 1.785 2.352 53,72% 60,93%
Refino y Marketing 1.406 854 1.196 25,70% 30,98%
Quimica (55) 97 155 2,92% 4,02%
Gas Natural y Electricidad 1.062 633 212 19,05% 5,49%
Corporacion y Otros (50) (46) (55) (1,38)% (1,42)%
4.920 3.323 3.860 100,00% 100,00%
CASH -FLOW OPERATIVO @
Exploracion y Produccion 4.161 3.236 3.688 54,47% 59,91%
Refino y Marketing 2.334 1.485 1.785 25,00% 29,00%
Quimica 99 270 328 4,54% 5,33%
Gas Natural y Electricidad 1.524 872 293 14,68% 4,76%
Ajustes y Otros 16 78 62 1,31% 1,01%
8134 5941 6156 100,00% 100,00%
INVERSIONES®
Exploracion y Produccion 1.970 1.088 2.169 39,52% 56,17%
Refino y Marketing 917 611 674 22,19% 17,47%
Quimica 220 94 81 3,41% 2,10%
Gas Natural y Electricidad 1.313 698 513 25,36% 13,28%
Corporacién y Otros 396 262 424 9,52% 10,99%
4.816 2.753 3.861 100,00% 100,00%
ACTIVOSTOTALES®
Exploracion y Produccion 19.756 15.605 13.370 41,00% 35,15%
Refino y Marketing 12.735 12.276 13.257 32,25% 34,86%
Quimica 2.904 2.817 2.561 7,40% 6,73%
Gas Natural y Electricidad 11.189 2.618 3.140 6,88% 8,26%
Corporacion y Otros 4.855 4.748 5.705 12,47% 15,00%
51.439 38.064 38.033 100,00% 100,00%

Incluidos en la actividad de Refino y Marketing, 6.850, 5.532 y 5.626 millones de euros de ingresos correspondientes a Impuestos Especiales
delos gercicios 2001, 2002 y 2003, respectivamente.

Incluye CLH hastadiciembre de 2001 y REFAP desde el gjercicio 2001. La actividad de GLP incluye Lipigas desde 2001.

Incluye la participacion del 47,04% en el Grupo Gas Natural hasta mayo de 2002 consolidada por €l método de integracién global. A partir de
finales de mayo de 2002, tras la venta de un 23% de participacién en Gas Natural, se incluye el 24,04% de Gas Natural consolidado siguiendo
el método de integracion proporcional. Y desde marzo de 2003 |a participacion en el Grupo Gas Natural haido aumentando hasta el 27,15% en
diciembre de 2003 consolidado por el método de integracién proporcional.

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

Inversiones inmateriales, materiales, financieras y otras imputadas como gastos adistribuir en varios gjercicios.

Activos que se pueden asociar directamente con |os correspondientes segmentos de actividad.
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IV.24.1

Actividad de Exploracion y Produccién

La actividad de exploracion y produccion representa, aproximadamente, €l 52%, el 54%y €l
61% de los resultados operativos del Grupo Repsol Y PF en los gercicios 2001, 2002 y 2003,
respectivamente.

Repsol YPF rediza actividades de exploracién y produccion de petréleo y gas natural en
diversas partes del mundo, estando sus reservas localizadas en Latinoamérica (principalmente
en Argentina, Bolivia, Trinidad y Tobago, Venezuela, Brasil, Ecuador y Colombia) Norte de
Africa (Argelia y Libia), Oriente Medio, Indonesia, Espafia y Estados Unidos. Dichas
actividades son desarrolladas por las compafias. YPF, S.A., Repsol Exploracién S.A., Repsol
Y PF Brasil, SA. y Repsol YPF Bolivia, SA.

Las reservas netas probadas de hidrocarburos liguidos y gas natural de Repsol YPF a 31 de
diciembre de 2003 se elevaban a 5.433 millones de barriles equivalentes de petrdleo, un 3,27%
superiores a las existentes a 31 de diciembre de 2002 (5.261 millones de barriles equivalentes de
petréleo). A su vez esta cifra de reservas a 31 de diciembre de 2002 representd una disminucién
del 6,15% frente a los 5.606 millones de barriles equivalentes de petréleo existentes a 31 de
diciembre de 2001. La cifra de reservas a 31 de diciembre de 2003, representd una disminucion
del 3,09% respecto a las reservas probadas netas de crudo y gas a 31 de diciembre de 2001. La
tasa de reposicion de reservas, excluidas las nuevas adquisiciones y ventas, ha alcanzado el
25,0% y & 69,5% de la produccion anual en los gjercicios 2003 y 2002, respectivamente. La
tasa de reposicion de reservas incluyendo las nuevas adquisiciones y las ventas en 2003 y 2002
ha sido del 141,7% y el 55% de la produccion anual, respectivamente. El incremento de
reservas en 2003 respecto a 2002 se ha debido fundamental mente a la adquisicion, efectivael 1
de enero de 2003, de un 20% adicional de participacion en BP Repsol Y PF Caribbean Ventures
LLC (BPRY), propietaria del 100% de BP Trinidad y Tobago LLC (BPTT), que posee los
activos de BP en Trinidad y Tobago, y a la aprobacion por parte del gobierno de Trinidad y
Tobago, del cuarto tren de licuefaccion en la planta Atlantic LNG, mientras que en 2002 las
reservas disminuyeron a causa de la venta de activos en Indonesia.

La produccion neta media diaria en el afio 2003 fue de 1,132 millones de barriles equivalentes
de petréleo, frente a 1 millén de barriles equivalentes de petrdleo correspondientes a 2002, |o
gue supone un incremento del 13,2%.

A 31 de diciembre de 2003, Repsol Y PF tenia intereses en activos de exploracion y produccion
de petréleo y gas en 22 paises, directamente o a través de sus filiales, siendo operador en 18 de
ellos.

A continuacion se detalla la evolucién de los ingresos, resultados operativos y otras magnitudes
de esta actividad durante |os tres Gltimos afios:
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AREA EXPLORACION Y PRODUCCION

INGRESOS Y RESUL TADOS OPERATIVOS, INVERSIONES Y ACTIVOS ESPECIFICOS

Millones de eur os

(Conceptos / Segmentos) 2001 2002 2003 % 02/01 % 03/02
INGRESOS DE EXPLOTACION
Espaiia 136 123 523 (9,56)% 325,20%
Argentina 4.785 3.814 3.981 (20,29)% 4,38%
Resto Latinoamérica 801 934 1.260 16,60% 34,90%
Resto del Mundo 1.583 709 655 (55,21)% (7,62)%
Ajustes y otros (1) (3.518) (3.771) (3.733) - -
3.787 1.809 2.686 (52,23)% 48,48%
RESULTADO OPERATIVO
Espafa (4) (18) (10) - -
Argentina 1.844 1.315 1.615 (28,69)% 22,81%
Resto Latinoamérica 127 141 474 11,02% 236,17%
Resto del Mundo 590 347 273 (33,33)% (33,33)%
2.557 1.785 2.352 (30,19)% 31,76%
INVERSIONES (2)
Espaiia 92 29 11 (68,48)% (61,03)%
Argentina 1.000 626 604 (37,40)% (3,50)%
Resto Latinoamérica 657 351 1.434 (46,58)% 308,66%
Resto del Mundo 202 74 118 (63,37)% 59,46%
1.951 1.080 2.168 (44,64)% 100,72%
ACTIVOS TOTALES
Espaiia 132 844 222 539,39% (73,71)%
Argentina 14.927 10.890 8.242 (27,04)% (24,31)%
Resto Latinoamérica 3.131 3.286 4.331 4,95% 31,79%
Resto del Mundo 1.566 585 575 (62,64)% (1,71)%
19.756 15.605 13.370 (21,01)% (14,32)%

(1) Losimportesdelos ajustes de consolidacion correspondientes ala eliminacién de transacciones intergrupo se han recogido en este

epigrafe con objeto de calcular |os ingresos de explotacion de esta actividad netos de dichos gjustes.

(2) Lacifradelasinversiones del Areade Exploraciony Produccion no incluye las inversiones en gastos de proyeccion plurianual
correspondientesalos gjercicios 2001, 2002 y 2003 por importe de 19, 8 y 1 millones de euros, respectivamente.

Ingresos y resultados operativos

Los ingresos operativos en e afio 2003, antes de gustes intergrupo, han ascendido a 6.419
millones de euros, o que supone un incremento de un 15% en comparacion con los 5.580
millones de euros correspondientes a egjercicio 2002. Este incremento se ha debido
principalmente al significativo incremento de la produccion de un 13,2%, fundamentalmente en
Trinidad y Tobago y Argentina y, en menor medida, en Bolivia. El incremento de los precios
internacionales del crudo y la mejora de los precios medios de realizacion del gas han sido
también factores muy relevantes en el aumento de los ingresos operativos en e afio 2003
(parcialmente compensado por la revalorizacién cel euro frente al dolar). Asi, el precio medio
de realizacion del gas para € total de las ventas de la compafiia fue en 2003 de US$37,88 por
mil m3 frente a US$27,93 por mil m3 en 2002. Este incremento en el precio medio del gas se
debe principalmente a rayor precio de reaizacion del gas en Argentinay a mayor peso de
Trinidad y Tobago en las ventas totales de gas, con un escenario de precios internacionales
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(Henry Hub) significativamente mayor a del afio pasado. El precio promedio del gas en

Argentina fue un 23% superior a de 2002, debido a la progresiva dolarizacion de parte de las
ventas internas negociadas con determinados clientes industriales exportadores, asi como a la
incidencia positiva de la apreciacion del peso argentino frente a ddlar. El precio medio de venta
de la cesta de crudos de Repsol YPF fue de 25,7 $/bbl, frente a los 20,9 $/bbl de 2002. El

incremento de los ingresos operativos en Esparia en el afio 2003, es consecuencia del cambio de
criterio por €l cual, desde el 1 de enero de 2003, las actividades de venta de gas y venta y
transporte de GNL se incluyen en el area de negocio de Exploracién y Produccion, mientras que
en 2002 figuraban en el area de negocio de Gas y Electricidad y también a inicio de
operaciones del tren 3 en la planta de Atlantic.

Los ingresos operativos en 2002, antes de gjustes intergrupo, ascendieron a 5.580 millones de
euros, 1o que supone un descenso de un 23,61% en comparacion con los 7.305 millones de euros
correspondientes a gercicio 2001. Este descenso se debi6 fundamentalmente a descenso en los
precios de realizacion de la cesta de crudos de Repsol Y PF de 21,9 délares por barril en 2001 a
20,9 ddlares por barril en 2002; asi como al descenso en los precios medios de realizacién del
gas de 51,40 ddlares por mil metros cubicos en 2001 a 27,93 ddlares por mil metros cubicos en
2002. El descenso en los precios de realizacion de la cesta de crudos de Repsol Y PF reflejo los
menores precios de venta en Argentina, debido al 10% de descuento acordado entre los
productores y los refinadores nacionales y ala mayor proporcién de crudos pesados araiz de la
venta de los activos de Indonesia. Por su parte, el descenso en los precios medios de venta del
gas se debi6 fundamentalmente a las dificultades para trasladar |os efectos de |a devaluacién del
peso a los precios de venta finales en Argentina. La reduccién en |os precios se vio parcialmente
compensada por un incremento en las ventas de gas del 18,6%.

El resultado operativo del gercicio 2003 ha aumentado un 31,8% hasta 2.352 millones de euros,
en comparacion con los 1.785 millones de euros del gercicio 2002. Este ascenso se ha debido
fundamentalmente a incremento del 13,2% en la produccion, el mayor precio medio de
realizacion del gas 'y e incremento en el precio medio de realizacion de la cesta de crudos de
Repsol YPF, tal como se ha descrito anteriormente. Durante el afio 2003 continué la aplicacién
de las retenciones del 20% en las exportaciones de crudo de Argentina (introducidas en 2002)
gue han supuesto un pago de 136 millones de ddlares.

También influyé positivamente en el incremento del resultado operativo la incorporacion, en €l

area de Exploracion y Produccién y, desde principios de afio, de los resultados obtenidos en la
comercializacion de gas y en la venta y el transporte de GNL, asi como de los resultados
provenientes de otras sociedades participadas en Argentina (principalmente Mega y Pluspetrol

Energy), lo que ha supuesto 142,3 millones de euros. En 2002, €l resultado operativo de estas
actividades se incluyé en el resultado operativo del area de negocio Gas y Electricidad. Los
buenos resultados aportados por estas actividades se derivan en buena medida del incremento en
las cantidades de GNL comercializado, consecuencia de la puesta en marcha con antelacién a

calendario previsto del tercer tren de licuefaccién de Trinidad y Tobago, y de los atos precios de
referencia del gas natural en Estados Unidos (Henry Hub).

Estos factores positivos compensaron ampliamente el efecto negativo de la apreciacion del euro
frente al dblar y del incremento en un 16% en los “lifting cost” unitarios respecto a 2002
(pasando de 1,48 ddlares por barril equivalente de petrdleo a 1,72 délares por barril equivalente
de petréleo), aunque manteniéndose un 33% por debajo de los de 2001, debido a la inflacion
acumulada en Argentinay a la apreciacion del peso argentino frente a délar. Desde el 1 de
enero de 2003 se ha modificado el criterio interno de contabilizacion de las transacciones dentro
de la compafiia Repsol YPF en Argentina entre las divisiones de Exploracion-Produccién y
Refino-Marketing para valorar los inventarios a coste de produccion, o que ha supuesto un
gjuste negativo en el resultado operativo de Exploracion y Produccién de 80 millones de euros.
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El resultado operativo de 2003 no incorpora plusvalias por venta de activos, mientras que €l
resultado de 2002 incluia unas plusvalias de 50 millones de euros por la desinversién en los
activos de Indonesiay La Lora (Esparia).

El resultado operativo del gjercicio 2002 descendio un 30,2% hasta 1.785 millones de euros, en
comparacién con los 2.557 millones de euros del gercicio 2001. Este descenso se debid
fundamentalmente a descenso de los precios de realizacion tanto del crudo como del gas
durante el gercicio 2002, a la aplicacion en Argentina de un impuesto del 20% sobre las
exportaciones a partir del segundo trimestre del gjercicio, a la venta en enero de 2002 de los
activos de Indonesia, que en 2001 contribuyeron a resultado en 211 millones de euros y a la
inclusion en e resultado operativo de 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 el efecto de la pesificacion en Argentina, que supuso un menor
coste en euros de las inversiones en pesos, las plusvalias generadas por las ventas de activos en
Indonesia 'y en Espafia (La Lora) por importe de 50 millones de euros y la reclasificacién del
gasto por impuestos de Dubai y Argelia. En €l gercicio 2002, los impuestos aplicables a los
resultados generados en Dubai y Argelia, que ascendieron a 150 millones de euros, se
reclasificaron a la partida “gasto por impuestos’ de la cuenta de resultados, mientras que las
cantidades pagadas en €l gercicio 2001 por estos conceptos, ascendieron a 189,5 millones de
euros y se registraron como parte del resultado operativo de la actividad de Exploracion y
Desarrollo.

El coste de extraccion (lifting cost) para el gjercicio 2002 se situd en 1,48 ddlares por barril
frente alos 2,57 dolares por barril del gjercicio 2001

La informacion 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 lamemoriaen € Anexo | de este Folleto).

Reservas de Petréleo y Gas

Repsol YPF, a igua que € 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 metodologia se emplea para determinar e volumen de reservas en unidades fisicas.
Dichos criterios establecen que las reservas sean calculadas en las condiciones econdémicas y
operativas actuales sin incluir provisiones por incrementos anuales de precios y costes

Reservas probadas
desarrolladasy no Norte de Resto de Resto del
desarrolladas de petréleo Total Espafia Africay Argentina Latino Lejano Mundo
(incluyendo condensado y Oriente América Oriente
liquidos del gas natural) Medio
(Miles de Barriles)
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
A 31 diciembre 2003 (2) 1.881.731 4.974 177.371 1.274.343 419.638 5371 #

(1) El 44,9% de las reservas han sido estimadas por Gaffney, Cline & Associates, ingenieros independientes.
(2) El 28,7% de las reservas han sido estimadas en 2003 por Gaffney, Cline & Associatesy DeGolyer & MacNaughton, ingenieros
independientes.
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Reservas probadas

desarrolladasy no Norte de Resto de Lejano Resto del
desarrolladas de gas natural Total Espafia Africay Argentina Latino Oriente Mundo

Oriente América
(Millones de pies cubicos) Medio

A 31 diciembre 2001 18.592.563 0 452.060 10.122.647 | 7.475.622 536.816 5.418
A 31 diciembre 2002 (1) 18.205.779 0 323.095 9.431.883 8.395.829 50.088 4.884
A 31 diciembre 2003 (2) 19.941.659 0 310.584 8.226.655 11.355.159 44.874 4.387

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

(2) El 8,4% de las reservas han sido estimadas en 2003 por Gaffney, Cline & Associates y DeGolyer & MacNaughton, ingenieros

independientes.

Total reservas probadas
desarrolladas y no Norte de Resto de ) Resto del
desarrolladas de petréleo y Total Espafia Africay Argentina Latino LG_J ano Mundo
gas natural Oriente América Oriente
Medio

(Miles barriles crudo equivaente)
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
A 31 diciembre 2003 (3) 5.433.228 4.974 232.684 2.739.464 2.441.928 13.363 815

(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 a los activos de Indonesia que habian sido excluidos del perimetro de consolidacién a 31 de

diciembre de 2001.

(2) Incluye 622.180 miles de barriles de crudo equivalente correspondientes alos socios minoritarios de Andina (Bolivia). Gaffney,
Cline & Associates, ingenieros independientes, han estimado el 37% de las reservas probadas de crudo, condensados, GLP y

gas natural.

(3) Incluye 606.409 miles de barriles de crudo equivalente correspondientes alos socios minoritarios de Andina (Bolivia). Gaffney,
Cline & Associates y DeGolyer & M acNaughton, ingenieros independientes, han estimado el 15,4% de |as reservas probadas de
crudo, condensados, GLP y gas natural en 2003. Debido a que no se auditan los mismos campos todos |0s afios, es importante
sefidar que las reservas auditadas por terceros en 2002 y 2003, representan la mayor parte de los activos operados por Repsol

Y PF.

Las reservas netas probadas desarrolladas y no desarrolladas de petréleo y gas natural a 31 de
diciembre de 2003 se situaron en 5.433 millones de barriles equivaentes de petréleo (34,6%
petréleo y liquidos y 65,4% gas natural), un 3,27% superior alos 5.261 correspondientes a 31 de
diciembre de 2002 (38,4% petréleo y 61,6% gas natura), como consecuencia de los

movimientos de reservas registrados alo largo del afio:

Ascenso de 482 millones de barriles equivalentes de crudo por la adquisicion de nuevos
activos. Este cambio se ha debido principalmente a la adquisicion, con fecha efectiva 31
de enero de 2003, de un 20% adiciona de BPRY, lo que ha representado
aproximadamente 473 millones de barriles equivalentes de crudo de reservas probadas
netas adicionales de crudo y gas, y a la adquisicién de un 25% adicional del bloque
Quiamare La Ceiba en Venezuela, que ha incorporado aproximadamente 8 millones de
barriles equivalentes de crudo;

Un descenso de 88 millones de barriles equivalentes de crudo por las revisiones de
estimaciones previas, principalmente en Argenting;

Un incremento de 191 millones de barriles equivalentes de crudo por extensiones de los
campos y nuevos descubrimientos principalmente en Trinidad y Tobago (reflejo de la
aprobacion, por parte del gobierno de Trinidad y Tobago, de la construccion del cuarto
tren de licuefaccion de gas) y en Argenting; y finalmente,

Un descenso de 413 millones de barriles equivalentes de crudo por la produccion de
crudo y gas natural.

La mayoria de las nuevas reservas han sido incorporadas en Trinidad y Tobago.
Aproximadamente el 23% de dichas reservas han sido clasificadas como probadas desarrolladas
y aproximadamente el 77%, como probadas no desarrolladas. Se estima que no existen grandes
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incertidumbres acerca del desarrollo de esas reservas, debido que la principa infraestructuraya
existe y que los costes de desarrollo en Trinidad y Tobago son relativamente bajos. Se espera
gue con estas nuevas adquisiciones sean productivas durante aproximadamente 22 afios,
teniendo en cuenta los contratos existentes relativos a los trenes 1, 2 y 3, actuamente en
operacion, la esperada puesta en marcha del tren 4 a comienzos de 2006 y los contratos
existentes para la venta a clientes domésticos.

Produccion

L as siguientes tablas muestran las producciones netas medias diarias de Repsol Y PF en los afios
2001, 2002 y 2003 de petréleo y gas natural.

Produccién neta diaria de petréleo (incluyendo 2001 2002 2003
condensado y liquidos de gas natural)
(miles de barriles/ dia)
Esparia 5 5 4
Norte de Africay Oriente Medio 68 61 60
Argentina 444 438 432
Resto Latinoamérica 72 80 9%
Resto del Mundo 56 -
Total 645 584 594
Produccion netadiaria de gas natural 2001 2002 2003
(millones de pies clbicos/ dia)
Esparia 8 13
Norte de Africay Oriente Medio 109 110 101
Argentina 1.544 1.561 1.842
Resto Latinoamérica 329 648 1.074
Resto del Mundo 85 4 4
Total 2.075 2.336 3.021
Produccion total neta diariade petréleo y gas natural 2001 2002 2003
(miles de barriles crudo equivalentes/ dia)

Tota 1.015 1.000 1.132

La produccién total neta de Repsol YPF en el afio 2003 fue de 413,3 millones de barriles
equivalentes de petrdleo, superior en un 13,2% a la registrada en 2002. Este aumento se debe
fundamentalmente al aumento de la produccién en Trinidad y Tobago, reflejo de la compra de
un 20% adicional de BPRY, y d inicio de las operaciones del tercer tren de licuefaccion en la
planta Atlantic LNG, asi como al aumento de la produccion de gas en Argentina debido a una
mayor demanda de gas, comparada con afios anteriores. Otros factores que contribuyeron al
aumento de la produccion en 2003, pero en menor medida, son una mayor produccién de gas en
Bolivia, reflejo del incremento de las ventas en Brasil, y la mayor produccion en Libia y
Ecuador, compensando asi la menor produccion en Dubai, debida a natural declive de la
produccién en sus campos. La produccion neta media de petréleo en 2003 ha sido de 594 miles
de barriles dia y la de gas natural de 3.021 millones de metros cubicos por dia. En 2003, el
52,5% de la produccién en barriles equivalentes de petrdleo ha correspondido a petrdleo,
mientras que el gas natural ha supuesto el 47,5%. En 2002, el 58,4% de la produccién en
barriles equivalentes de petrdleo correspondid a petréleo, mientras que el gas natural supuso €l
41,6%

El ratio de reservas netas probadas de crudo y gas sobre la produccién anual calculado a partir
de las reservas totales netas probadas a 31 de diciembre y la produccion anual neta del gercicio
eraen 2003 de 13,1 frente a 14,4 en 2002.
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Adquisiciones, Exploracion, Desarrollo y Produccién

La estrategia de Repsol Y PF se basa en la exploraciéon y € desarrollo eficiente de los campos en
que opera concentrandose en &reas de alto potencial y condiciones favorables para mejorar la
posicion competitiva de la compafiia, principalmente en Latinoamérica, Caribe y € Norte de
Africa, expandiéndose hacia Africa Occidental y Oriente Medio.

Las siguientes tablas indican los wmstes soportados y e volumen de actividad realizada por

Repsol Y PF en los afios 2001, 2002 y 2003:

Exploracion, desarrollo y adquisiciones

(costes soportados)
(Millones de euros)

2001

2002

2003

Exploracién 309 193 266
Desarrollo 1.348 961 892
Adquisicionesy otros 166 1 1.327(*)
Total 1.823 1.155 2.485

(*) Incluye el Inmovilizado Material Bruto (que incluye la amortizacion acumulada). Si se considerara el Inmovilizado Material Neto,
las adquisiciones y otros costes ascenderian a 1.004 millones de euros y los costes totales incurridos en 2003, serian de 2.162

millones de euros.

2001 2002 2003
Dominio minero exploratorio neto (knt) 166.959 156.926 246.962
Sondeos exploratorios terminados (ndmero) 82 13 39
Sondeos exploratorios positivos (nimero) 29 14 9
Descubrimientos y extensiones (MBOE)(1) 219 138 191
Adquisiciones/ Ventas de activos (MBOE) (1) 733 (234) 482

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

A 31 de diciembre de 2003, Repsol Y PF tenia derechos mineros en un total de 299 bloques con
una superficie neta de unos 289.244 km?. Del total de dicho dominio minero, 115 blogues se
situaban en Argentina, con una superficie neta de unos 89.138 km? De estos 299 bloques, 144
eran bloques en produccién con una superficie neta de 42.282 km? (85 de los cuales estaban
localizados en Argentina, con una superficie neta de 24.748 km?) y 155 eran bloques
exploratorios con una superficie neta de 246.962 kn (30 de los cuales estaban localizados en
Argentina, con una superficie neta de 64.390 km?).

Durante 2003, Repsol Y PF finalizé la perforacion de un total de 39 sondeos exploratorios, 9 de
los cuales resultaron positivos. En Argentina se perforaron 27 sondeos exploratorios, 5 de ellos
positivos y 3 sondeos exploratorios se encontraban en evaluacion afinales de 2003. En €l resto
del mundo se finalizé la perforacion de 12 sondeos de exploracion, 4 de los cuales fueron
positivos.

A finales del afio 2003 se encontraban en curso de perforacién un total de 16 sondeos
exploratorios, de los cuales 9 correspondian a Argentinay 7 al resto del mundo.

El coste de descubrimiento (“finding cost”) del afio 2003 se ha situado en 1,46 $/barril
equivalente de petroleo, frente a los 1,34 $/barril equivalente de petrleo correspondientes a
gjercicio 2002. El coste de descubrimiento (“finding cost”) medio correspondiente a periodo
2000-2003 ha sido de 1,11 $/barril equivalente de petroleo.

Se indican en los siguientes parrafos las actividades mas destacables |levadas a cabo por Repsol
Y PF en los diferentes paises del mundo donde ha tenido intereses en el afio 2003.
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Arabia Saudi

En marzo de 2004, Repsol Y PF junto con la compafiaitaliana ENI y Saudi Aramco firmaron un
acuerdo con el Ministerio de Petroleo y Recursos Minerales para la exploracion y produccion de
gasen el Area“C”, después de que la oferta presentada fuera seleccionada como ganadora.

Este consorcio adjudicatario operara de forma conjunta el bloque, siendo las participaciones:
ENI con un 50%, Repsol YPF tendra una participacion del 30% y Saudi Aramco e 20%
restante. Se desarrollard un amplio programa de exploracion, en un area précticamente
inexplorada con una extension de més 50.000 km?.

En el caso de que se realicen descubrimientos de gas en cantidades comerciales, este gas sera
utilizado para e mercado interno de Arabia Saudi, en plantas petroquimicas, generacion de
electricidad y plantas de desalinizacion de agua.

Para Repsol YPF esta adjudicaciéon representa un paso de gran relevancia, dentro de su
estrategia de incrementar su participacion en proyectos de Exploracion y Produccién en Oriente
Medio y, en particular, en Arabia Saudi.

Argelia

A 31 de diciembre de 2003, Repsol Y PF poseia en Argelia derechos mineros sobre 4 bloques.
Dos de estos blogues, son blogques de produccion con una superficie neta de 581 kn y los otros
dos son blogues exploratorios con una superficie neta de 6.772 km?.

Durante el afio 2003 se registraron 369 km? de sismica 3D en el bloque exploratorio 401d
(Cuenca Berkine) donde Repsol Y PF opera con €l 55% de participacion, completando asi la
campafia sismica de 742 km?. En e bloque 351c-352¢ (Cuenca Reggane) operado también por
Repsol YPF con el 45% de participacion, se registraron en 2003 943 km? de sismica 3D y 743
km de sismica 2D.

Con fecha efectiva 1 de enero de 2003, Repsol Y PF adquirié a la comparfiia Orange Nassau el
12,75% del bloque Issapuane operado por Repsol YPF, con lo que la nueva participacion de
Repsol YPF en el bloque pasd a ser del 59,50%. Este bloque en produccion incluye los campos
Tifernine, TIM y BEQ. En esta operacién también se adquirio el 21,26% gue Orange Nassau
teniaen el campo Casablancay el 11,91% en el campo Boquerdn, ambos situados en Espafia.

En diciembre Repsol Y PF obtuvo en la cuarta ronda exploratoria en Argelia la concesién de un
nuevo contrato exploratorio denominado M’ Sari Akabli. El &rea consta de cuatro blogues (3323,
341a3, 339al y 337al) tiene algunos descubrimientos realizados por Sonatrach y maltiples
prospects secos de gas. Se sitlia junto al blogue 351c-352c¢ en la cuenca Reggane, donde Repsol
Y PF participa con el 45%. La superficie total es de 11.688 km? y Repsol Y PF es el operador con
un 45% de participacion, siendo 1os otros socios extranjeros RWE (30%) y Edison (25%). A 31
de diciembre de 2003, la concesion estaba pendiente de publicacion por parte de las autoridades
argelinas, por lo que no se haincluido en el Dominio Minero de Repsol Y PF.

No se ha perforado ningin sondeo exploratorio en 2003.

La produccién total equivalente en e gjercicio 2003 fue de 10,1 millones de barriles
equivalentes de petréleo (27.535 barriles equivalentes de petrdleo / dia), principamente
proveniente del blogue TFT (operado por Repsol Y PF de acuerdo con Sonatrach y Total Fina
EIf) y, en menor medida, del bloque I ssouanne, operado por Repsol Y PF. La produccién neta de
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crudo fue de 3,5 millones de barriles, incluyendo condensados y liquidos, y 37.000 millones de
pies cubicos de gas natural.

Las reservas probadas netas de liquidos y gas natura a fin de afio se estimaban en 82,7 millones
de barriles equivalentes de petréleo.

Argentina

A 31 de diciembre de 2003, Repsol YPF poseia en Argentina derechos mineros sobre 30
bloques de exploracion, con una superficie neta total de unos 64.390 kn, asi como 85 bloques
de produccion con un area total neta de unos 24.748 km?, situados en las cuencas de Neuquén,
San Jorge, Austral, Cuyanay Noroeste.

La produccion neta total del egjercicio 2003 ascendié a 277,4 millones de barriles equivalentes
de petrdleo, lo que supone una produccién media diaria de 760.063 barriles equivalentes de
petréleo. La produccion neta de crudo fue de 157,7 millones de barriles de petrdleo, incluyendo
condensados y liquidos separados del gas natural, y 672.400 millones de pies clbicos de gas
natural.

Las producciones netas medias diarias por éreas correspondientes a afio 2003 han sido las
siguientes: Neuguén 500.406 barriles equivalentes de petrdleo / dia, San Jorge y Austra
161.451 barriles equivalentes de petréleo / dia, Cuyana 38.066 barriles equivalentes de petrdleo
/ diay Noroeste 60.140 barriles equivalentes de petréleo / dia.

Las reservas probadas netas de petréleo y gas natural a fin de afio se estimaban en 2.739
millones de barriles equivalentes de petrdleo.

La produccién neta de petréleo se incrementd respecto a afio 2002 en un 10,4% en Neuquén y
en un 2,7% en la cuenca Noroeste, mientras gue en Cuyana disminuy6 un 8,9% y en San Jorge y
Austral un 0,4%.

Durante 2003, se han finalizado 27 sondeos, de los cuales 5 fueron positivos. En 2003, tuvieron
lugar dos descubrimientos localizados en la cuenca de Neuguén con |os sondeos Loma Alta xp-
9, en €l bloque Valle del Rio Grande, y Cerro Bandera xp-164, en el bloque Cerro Bandera. Los
otros tres descubrimientos se produjeron con los sondeos Estancia Sarai Oeste x-2 ( bloque Los
Perales-Las Mesetas) y Estancia La Mariposa Este x1 (blogue CGSJ-8) ambos en la cuenca del
golfo de San Jorge y con e sondeo Zampal Oeste x-3 (bloque Zampa Oeste en la Cuenca
Cuyana).

Repsol Y PF alcanzé durante el mes de agosto el récord de produccion histérica en el yacimiento
de gas Loma La Lata, ubicado en la provincia de Neuquen, con una extraccion promedio de 47
millones de metros cubicos por dia. Loma La Lata es la cabecera de cuatro grandes gasoductos
(Neubal y I, Centro Oeste y Gasoducto del Pacifico) lo que permite en |la actualidad atender la
demanda interna y exportar gas a Chile. La inversion en infraestructura en el &rea ha permitido
adicionalmente desarrollar proyectos petrogquimicos como la Planta de Metanol y Mega S.A.

En las cuencas de Neuguén y Cuyana se alcanz6 durante € mes de septiembre un récord de
actividad con un total de 64 equipos de perforacién, terminacién y otras tareas especificas, en
operacion. El 68% de estos equipos corresponde a la cuenca de Neuquén.

En julio de 2003 Repsol Y PF obtuvo e permiso de exploracién para € bloque Bandurria. El
bloque fue adjudicado por concurso publico y tiene una superficie total de 931 km? en |la zona
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central de la provincia de Neuquén. Los socios junto a Repsol Y PF, que actla como operador
con el 37,5%, son Wintershall Energia S.A. (37,5%) y Pan American Energy, LLC (25%). En
julio de 2003 se iniciaron los trabajos de prospeccion con el registro, durante el afio 2003, de
1.237 km? de sismica 3D. La perforacion del primer pozo exploratorio esta prevista para el afio
2005.

La Secretaria de Energia de Argentina concedié a mediados de afio a Repsol Y PF un 50% del
bloque exploratorio CAM-1 en la cuenca Austral. El bloque tiene una superficie total de 11.919
km?.

En febrero de 2003, Repsol Y PF inauguré oficialmente la Estaciéon Compresora de la Unidad
Separadora Primarian® 9 y las obras medioambientales en el pozo NQ LLL-145 ubicados en el
yacimiento Loma La Lata, provincia de Neuquén. Esta nueva estacién compresora se agregé a
otras 11 que entraron en operacion durante 2002 y 2001 en el &rea del yacimiento, alcanzando
una potencia instalada del orden de 66.000 HP, que hace que €l yacimiento Loma La Lata sea €l
de mayor potenciainstalada en el pais. La Estacién Compresora cumple la funcién de elevar la
presion del gas natural proveniente de los pozos hasta la presién necesaria para que € fluido
ingrese a la red de gasoductos troncales y sea transportado hacia los centros de consumo.

En marzo se puso en rmarcha la planta de GLP en El Portén-Buta Ranquil, en la cuenca de
Neuquén. El proyecto tiene como objetivo la separacion de liquidos, GLP y gasolinas del gas
asociado de los campos de gas de El Portén y Chihuido de La Salina a través de la planta de
GLP, y la subsiguiente reinyeccion de los gases secos en los campos para compensar las
mermas en las caidas de presion, consiguiendo asi mantener |os porcentajes de recuperacion de
liquidos. A lo largo de lavida del proyecto, el GLP, € petréleo, los condensados y gasolinas de
los pozos con un alto ratio GOR representan unas reservas de 40 millones de barriles. En la
actualidad esta procesando 3,6 millones de nT por dia, lo que supone un 103% de la capacidad
nominal de tratamiento de gas y produce 4,8 miles de barriles a dia de GLP y 1,1 miles de
barriles a dia de gasolina.

En e Campo Rincén de los Sauces se han realizado trabajos para tratar de paliar € declino del
campo iniciado a mediados de 1999. Los trabajos llevados a cabo durante 2003 han incluido el
estudio de inyeccion de agua en pozos, lainstalacion de nuevas bombas eléctricas sumergibles y
€l incremento de capacidad de algunas de las existentes, la perforacion de pozos en terraplén, la
instalacion de una nueva conexion directa a la red eléctrica nacional para abastecer de
electricidad a los campos, con € fin de no estar a final de la red y evitar los problemas
derivados de cortes en el suministro y la actualizacion de los modelos de simulacion. Durante
los dltimos meses de 2003, se redujo la tasa de declino de la produccién en la principal érea
productiva (Chihuido de la Sierra Negra).

Las principales actuaciones llevadas a cabo en |la cuenca del Golfo de San Jorge para evitar €l
agotamiento natural, han ido encaminadas hacia la mejora de la tasa de recuperacion mediante
la perforacion en terraplén, la aplicacién de métodos de recuperacion secundaria a nuevos
sectores, la incorporaciéon de nuevas reservas provenientes de exploracion de bajo riesgo y
nuevas extensiones, y la extension de los pozos. Entre otras actuaciones, se encuentran los
proyectos. Drill 600 (uno de los méas importantes, que supuso la perforacion de
aproximadamente 200 pozos anuales hasta 2003 y que, debido a los buenos resultados sobre la
produccién que fueron evidentes desde el segundo trimestre de 2001, va a continuar a un ritmo
similar), Los Perales-Las Mesetas, La Margarita, Trébol y un nuevo proyecto denominado Drill
150 en el blogue Manantiales Behr. Los niveles de produccion estédn directamente relacionados
con el nimero de pozos activos.
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Azerbaiyan y Kazakhstan

A 31 de diciembre de 2003, Repsol YPF poseia derechos mineros sobre un bloque de
exploracion en Kazakhstan (Baiganinsk), operado por Repsol Y PF, con una superficie neta de
3.025 km? y un bloque exploratorio en Azerbaiyan (Kurdashi) con una superficie neta de 28
km?.

A finales de 2003 se decidi6, junto con los demés socios y tras la perforacion de dos sondeos
negativos en el afio 2002, no pasar a la ampliacion de la segunda fase exploratoria del blogque
Baiganinsk en Kazakhstan, tras haber cumplido con todos los trabajos exploratorios
comprometidos. El abandono del blogue se haréa efectivo previsiblemente durante los primeros
meses de 2004. Las autoridades de Azerbaiyan autorizaron el abandono del bloque Kurdashi en
septiembre de 2003.

Bolivia

A 31 de diciembre de 2003, Repsol Y PF poseia en Bolivia derechos mineros sobre 10 blogues
de exploracion, con una superficie neta total de 10.192 km?, asi como 25 blogues de produccion
con un &rea total neta de 1.974 km?.

La produccién neta fue de 7,8 millones de barriles de petréleo, incluyendo condensados y

liquidos, y 106.200 millones de pies cubicos de gas natural, con una produccién total
equivalente de 26,7 millones de barriles equivalentes de petréleo (una media de 73.197 barriles
equivalentes de petréleo / dia), fundamentalmente de los campos operados por Andina y del

Blogue Mamoré. Las reservas probadas netas de petroleo y gas natural en Bolivia afin de afio se
estimaban en 1.262 millones de barriles equivalentes de petréleo; de las que corresponden a
Andina 1.213 millones de barriles equivalentes de petréleo.

En el gjercicio 2003 se finalizaron tres sondeos exploratorios, uno de ellos en el tercer trimestre
del ano, el sondeo Surubi Noroeste x-1 en el blogue Mamoré, con resultado positivo.

Repsol YPF adquirio a la compafiia BHP Billiton el 50% del bloqgue Mamoré, con efecto 1 de
octubre de 2003, que representan una incorporacion de reservas por esta operacion de 16,4
millones de barriles equivalentes de petréleo. Con esta operacion, aprobada por las autoridades
bolivianas en febrero de 2004, Repsol Y PF pasa a tener el 100% del blogue. Debido a la fecha
de aprobacion de la transaccion, las reservas correspondientes a la adquisicion se incluirédn en
los movimientos de reservas del primer trimestre de 2004.

Durante 2003 se comenzaron las inversiones necesarias encaminadas a inicio de la produccion
temprana en el Campo Margarita (bloque Caipipendi) prevista para el segundo trimestre de
2004. El consorcio esta formado por Repsol Y PF (37,5%) como operador, BG (37,5%) y Pan
American Energy (25%).

El pozo con desvio lateral (side track) MGR-X1STH se perforé en 2003 para probar la
productividad de los pozos horizontales y evaluar el niUmero 6ptimo de pozos en el proyecto de
desarrollo del campo Margarita. El trabajo en este pozo empezé a comienzos de enero de 2003 y
fue completado con éxito en mayo.

Junto con BG Group y BP, se redizaron los estudios preliminares encaminados a definir las
alternativas técnicas y comerciales, asi como el impacto social y medioambiental del proyecto
parala produccion y venta del gas que se producira en el campo Margarita en Bolivia.
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En abril de 2003 comenzd a operar €l gasoducto de Transierra, iniciado en 2002, entre Y acuiba
y Rio Grande. El gasoducto tiene como finalidad, en primer lugar, la conexién del gas
producido en los campos San Alberto y San Antonio, donde se han readlizado importantes
descubrimientos, con el mercado brasilefio. Andina (controlada por Repsol YPF), Petrobras y
TotalFinaElf participan en un 50%, 35% y 15% respectivamente, en estos campos, que son
operados por Petrobras. El nuevo gasoducto ha sido construido por Transierra S.A., compariia
propiedad de los socios en los campos de San Alberto y San Antonio, cuyo activo principal es el
gasoducto (GASYRG). Este, comenzo a transportar gas natural desde €l bloque San Antonio
(campo Sébalo) el 18 de abril, transportando 2,5 millones de m® por dia La capacidad a
principios de 2004 es de 17 millones de n? por diay durante el cuarto trimestre de 2003 se
transportaron alrededor de 9,1 millones de m a dia, siendo la media anual en 2003 de 7,2
millones de m® por dia.

El referéndum vinculante sobre la politica energética celebrado en Bolivia el 18 de julio de 2004
ha resultado en la aprobacion de las medidas sometidas a consulta. Este resultado es positivo en
cuanto que supone un apoyo popular ala politica del Gobierno, dotando de mayor estabilidad a
la situacion politica del pais. Si bien también habilita al gobierno presidido por Carlos Mesa a
modificar lalegislacion del sector de hidrocarburos. En estos momentos y hasta la elaboracion y
promulgacién de la futura ley de hidrocarburos no es posible determinar € potencial impacto
del cambio legidativo sobre las operaciones de la compafiia en Bolivia.

Brasil

A 31 de diciembre de 2003, Repsol Y PF poseia en Brasil derechos mineros sobre 7 bloques
offshore de exploracién, de los cuales 6 eran bloques exploratorios con una superficie neta de
3.094 km?, y 1 era un bloque de produccién de 22 km? de superficie neta. Las reservas probadas
netas en Brasil a 31 de diciembre de 2003 ascendian a 53 millones de barriles equivalentes de
petroleo.

En 2003, Repsol YPF abandond, tras completar sus compromisos de exploracion, el blogue
BES-3 en la cuenca del Espiritu Santo.

Durante 2003, se finalizaron dos sondeos exploratorios, ambos con resultado negativo.

Repsol Y PF posee una participacion del 10% en el campo Albacora Leste, que se encuentra en
desarrollo. El proyecto de desarrollo se encuentra en fase de programacién de los sondeos de
perforacion de produccién e inyeccion y la construccion de instalaciones de produccion y FPSO.
En 2003, se perforaron 8 pozos horizontales de desarrollo, 5 pozos productores y 1 inyector. Se
espera que e programa de perforacién haya finalizado para 2005.

Se prevé que comience la produccion en Albacora Leste a principios de 2005. Actualmente, se
estima que la produccién total serd de 120.000 barriles de petréleo equivalente por dia para
finales de 2005, alcanzando los 180.000 barriles de petrdleo equivalente por dia en 2007 y 2008.
Las reservas probadas netas a 31 de diciembre de 2003 eran de 53,5 millones de barriles de
petréleo equivalente.

En 2003, se registraron 6.596 km de sismica 2D y 1.621 km? de sismica 3D.
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Colombia

A 31 de diciembre de 2003, Repsol Y PF poseia en Colombia derechos mineros sobre 4 bloques
de exploracién con una superficie neta de 1.923 km?, asf como uno de produccién (Cravo Norte)
con un &reatotal neta de 17 km?.

La produccion neta del afio fue de 1,7 millones de barriles de petréleo (4.756 barriles de
petréleo / dia) en el blogue Cravo Norte.

Las reservas probadas netas de petrdleo a 31 de diciembre de 2003 se estimaban en 6,1 millones
de barriles de petrdleo.

No se terminaron sondeos exploratorios durante 2003.

A finales de 2003 se realizaron los trabajos previos para la realizacion de una prueba de
produccion extensiva en € campo Capachos-1 (100% Repsol YPF) que se llevara a cabo
durante el afio 2004 para evaluar el descubrimiento realizado en 2002. Se complet6 el programa
de obtencion de sismica 2D que cubre 100 Km (40 Km en 2003 y 60 Km en 2002), cuyos
resultados estén siendo interpretados.

En e afio 2003 se han registrado 150 Km de sismica 2D en el bloque San Miguel (100% de
Repsol Y PF).

En €l cuarto trimestre del afio Repsol Y PF obtuvo el 50% del bloque exploratorio Catleya, con
una superficie total de 909 k. Ecopetrol es el operador del bloque, con el restante 50% de
participacion.

Cuba

A 31 de diciembre de 2003, Repsol Y PF tenia derechos mineros sobre 6 bloques exploratorios,
con una superficie neta de 10.702 km?.

Durante 2003, se finaliz6 la interpretacion de los datos sismicos existentes. Se han definido
multiples opciones. El primer pozo de la alternativa de Y anagua se perforara en 2004 a una
profundidad marina de 1.650 metros alo largo de un periodo estimado de dos meses.

No se perforaron sondeos exploratorios en 2003.
Dubai

A 31 de diciembre de 2003, Repsol Y PF poseia en Dubai derechos mineros sobre un bloque de
produccién con un &rea total neta de 454 km? La produccién neta fue de 11,2 millones de
barriles (una media de 30.778 barriles de petrdleo / dia). Las reservas probadas netas a 31 de
diciembre de 2003 se estimaban en 55,2 millones de barriles de petréleo.

No se perford ningn sondeo exploratorio en €l pais en €l afio 2003.

En el campo de Fateh estd en marcha un proyecto de recuperacién terciaria horizontal. En 2000
comenzé la inyeccion alternativa de agua y gas, que finalizé en 2003. Se analizé la reaccién del
crudo en los dos sondeos piloto de produccién y la reaccion positiva se prolongd a lo largo del
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ano 2003. La evaluacién continua, para comprobar la viabilidad econdmica de la ampliacion del
proyecto piloto.

Ecuador

A 31 de diciembre de 2003, Repsol Y PF poseia en Ecuador derechos mineros sobre 3 blogues
de produccién, con una superficie neta total de 1.225 km?.

La produccion neta del afio fue de 3,7 millones de tarriles de petrdleo (10.002 barriles de
petréleo / dia), lamayor parte procedente del Blogue 16.

Las reservas probadas netas de petréleo a fin de afio se estimaban en 46,3 millones de barriles
de petrdleo. No se perforé ningln pozo exploratorio en € pais en el afio 2003.

Repsol YPF firm6 un acuerdo por un periodo de quince afios con una clausula “ship or pay”
para € transporte de 100.000 barriles de crudo por dia por el Oleoducto de Crudos Pesados
(OCP) para d periodo comprendido entre septiembre de 2003 y septiembre de 2018 (quince
anos). La capacidad contratada sera utilizada para la produccién prevista de los bloques 16 y 14.

La ampliacion de las instalaciones productivas en € bloque 16 finalizd en 2003, a tiempo para
cumplir los calendarios establecidos con OCP. Actualmente se esté |levando a cabo €l estudio y
reevaluacion del comportamiento del reservorio. Asimismo se esta desarrollando un nuevo

programa para alcanzar la produccién de 75.000 barriles / dia 'y, en consecuencia, presentar una
propuesta al gobierno ecuatoriano para redefinir los plazos del contrato y ampliar su
vencimiento hasta el ejercicio 2021. Asimismo Repsol YPF estd negociando las fechas de
vencimiento de los derechos mineros que posee en los bloques productivos en Ecuador para
adecuar dichas fechas a los términos del contrato de transporte. Todo ello permitira a Repsol

Y PF gjustar su produccion de crudo a las capacidades de transporte contratadas.

Guinea Ecuatoria

En el cuarto trimestre del afo, se adquirié ala compafiia Vanco el 25% del blogue exploratorio
marino (“off-shore”) “K” en Rio Muni, en el Golfo de Guinea, con una superficie total de 4.475
km?. Este bloque es colindante con el bloque “G” de Amerada- Hess, donde se han producido
descubrimientos comerciales en los Ultimos dos afios.

Espafia

A 31 de diciembre de 2003, Repsol Y PF poseia en Espafia derechos mineros sobre 25 blogues
de exploracién con una superficie neta total de 13.148 km?, asi como 12 blogues de produccién
con un &rea total neta de 1.041 km?.

Repsol YPF ha producido, a través de sus instalaciones de Casablanca (Mar Mediterréneo) y
Gaviota (Mar Cantébrico) 1,5 millones de barriles de petréleo (una media de 4.057 barriles de
petréleo / dia). Las reservas probadas netas a 31 de diciembre de 2003 se estimaban en 5,0
millones de barriles de petrdleo.

Durante € afio 2003, se completaron dos sondeos exploratorios con resultados negativos en
ambos casos.
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Con fecha efectiva 1 de enero de 2003 y, dentro del mismo acuerdo de compra del 12,75% del
bloque Issapuane en Argelia, se adquirié a la comparfiia Orange Nassau el 21,26% del campo
Casablancay el 11,91% del campo Boquerdn. La nueva participacion de Repsol Y PF paso a ser
del 68,67% en Casablancay del 61,95% en Boqueroén.

En las Islas Canarias, a este de la isla de Fuerteventura, tras la concesion en enero de 2002 de
los permisos gubernamentales necesarios para la exploracion en los bloques Canarias 1 a 9, se
completaron durante 2003 los trabajos exploratorios referidos al procesado de 3.249 km? de
sismica 3D. Los datos obtenidos estédn siendo procesados y se prevé iniciar la perforacion de los
dos primeros pozos marinos de aguas profundas (1.000-1.500 m) en la segunda mitad de 2004.
La participaciéon de Repsol Y PF en el proyecto es del 50%, siendo el operador en los 9 bloques.
Woodside (Australia), (30%) y RWE DEA (Alemania), (20%) participan asimismo en €l
proyecto. Woodside anuncié descubrimientos significativos de crudo y gas en la costa de
Mauritania, que resulta geol 6gicamente similar a area explorada en las Islas Canarias.

En agosto de 2003, Repsol Y PF obtuvo dos nuevos permisos (Marismas Marino Norte y Sur),
en un érea cercana a campo marino Poseidon (Repsol YPF) y a los campos Marismas
(Petroleum Qil & Gas, anterior LOCS). Repsol Y PF tiene una participacion del 40%.

En € primer trimestre del afio Repsol YPF obtuvo la adjudicacién del 100% de 5 blogues
exploratorios en el Mar Cantébrico (Ballena 1 a 5). Los cinco bloques tienen una superficie total
de 4.789 km?. También durante el primer trimestre del afio, se hizo efectiva la incorporacion al
dominio minero de la compariia de los blogues Murcia A, Murcia B y Sierra Sagra, que juntos
acanzan una superficie total de 1.687 km?.

Repsol YPF se encuentra en negociaciones con el Ministerio de Economia para ampliar la
capacidad actual del amacenamiento subterrdneo de gas natural en la concesion Gaviota (Mar
Cantébrico). El proyecto pretende duplicar la capacidad de almacenamiento existente. Los
primeros trabajos de ingenieria se llevaran a cabo en 2004 y se estima que la ampliacién estara
operativa en 2006-2007.

Estados Unidos

A 31 de diciembre de 2003, Repsol Y PF poseia en Estados Unidos derechos mineros sobre 41
bloques de exploracion, con una superficie neta total de 751 km?.

La produccion neta del afio fue de 0,1 millones de barriles equivalentes de petrdleo. Las
reservas probadas netas de gas natural y condensados a fin de afio se estimaban en 0,8 millones
de barriles equivalentes de petréleo.

A lo largo de 2003 se completd un sondeo exploratorio con resultado positivo (Neptune 5).

A mediados de 2003 Repsol Y PF adquirié a la compafiia BHP Billiton, un 15% del proyecto
Neptune en el sector Atwater Valley del Golfo de México. Neptune consta de 5 bloques de
exploracién, con una ldmina de agua media de 1.900 metros y se localiza en el Mississippi Fan
Foldbelt, a 210 Km. de la costa de Louisiana, inmediatamente al Noreste de los campos Mad
Dog y Atlantis. En agosto de 2003 se produjo un importante descubrimiento con e sondeo de
evaluacién Neptune 5.

El consorcio que integra e proyecto Neptune, formado por Repsol YPF (15%), BHP Billiton
(35% y operador), Marathon Oil Company (30%) y Woodside Petroleum Ltd (20%), descubrié
en el mes de agosto de 2003, una importante columna de hidrocarburos con el sondeo de
evaluacion Neptune 5, situado en aguas profundas de la region central del Golfo de México. En
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el citado sondeo, ubicado en el bloque Atwater Valley 574, que alcanzd una profundidad total
de 5.830 metros, se encontrd un espesor neto petrolifero superior a esperado, de méas de 150
metros. La calidad del crudo descubierto es de similares caracteristicas al de los campos vecinos
de Mad Dog y Atlantis, actuamente en fase de desarrollo.

Durante €l afio 2004 se tiene prevista la perforacion de dos nuevos pozos en la estructura y, tras
los sondeos exploratorios, |a elaboracién del plan de desarrollo del descubrimiento.

En marzo, Repsol YPF obtuvo la concesion, en la ronda exploratoria 185, de 9 blogues
exploratorios marinos (“off-shore”) en el &ea de Green Canyon y en agosto, en la ronda
exploratoria 187, obtuvo otros 10 nuevos bloques exploratorios marinos (“off-shore”) en el area
de Alaminos Canyon, todos €ellos situados en el Golfo de México.

Guyana

A 31 de diciembre de 2003, Repsol YPF poseia derechos mineros sobre un bloque de
exploracién marino (“off-shore”), con una superficie neta de 8.843 km?.

No se perforaron pozos de exploracion en €l pais en el afio 2003.
Indonesia

A 31 de diciembre de 2003, Repsol YPF poseia derechos mineros sobre un bloque de
produccién, con una superficie neta de 245 km?.

La produccion neta del afio fue de 0,2 millones de barriles equivalentes de petréleo (una media
de 396 barriles equival entes de petréleo/dia). La produccion de gas natural fue de 800 millones
de 7. Las reservas probadas netas a 31 de diciembre de 2003 se estiman en 13,4 millones de
barriles equivalentes de petréleo.

Durante 2003 no se perford ningin sondeo exploratorio en el area.

El 18 de enero de 2002, Repsol YPF Ilegd 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 (ONW.J), Poleng, Offshore West Maduray Blora, todos ellos situados en Indonesia, por un
importe de 671 millones de euros . La operacion ha supuesto unas plusvalias de 49,4 millones
de euros. La transaccion incluye una produccion neta del orden de 70.300 barriles dia, de los
cuales el 79,2% corresponde a petréleo y liquidos y €l 20,8% a gas. Las reservas probadas netas
a 31 de diciembre de 2001 ascendian a 300 millones de barriles equival entes de petrdleo. Repsol
Y PF era el operador del bloque South East Sumatra.

Iran

A 31 de diciembre de 2003, Repsol Y PF poseia derechos mineros en un bloque exploratorio con
una superficie neta de 792 km?, situado en la zona de la cordillera de Zagros en Iréan.

Libia
A 31 de diciembre de 2003, Repsol YPF poseia derechos mineros sobre 15 bloques de

exploracion, con una superficie neta de 65.517 km? asi como 2 de explotacién con una
superficie neta de 1.413 km?.
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La produccién neta del afio, que se ha visto afectada en buena medida por la cuota asignada por
la OPEP a Libia, fue de 7,4 millones de barriles de petrdleo (20.244 barriles de petrdleo/dia),
procedente en su mayoria del bloque NC-115 (Campo El-Sharara). Las reservas probadas netas
de petrdleo a 31 de diciembre de 2003 se han estimado en 94,8 millones de barriles.

Durante el gjercicio 2003, se finalizaron 2 sondeos exploratorios, ambos con resultado positivo.
Estos dos descubrimientos tuvieron lugar durante el tercer trimestre del afio, en el bloque NC-
115 con los pozos exploratorios O1 y N2 en la cuenca de Murzug. Destaca el descubrimiento en
la estructura O1 con el sondeo O1-NC115, que encontré una columna de hidrocarburos mayor
gue la esperada, revalorizando €l potencia de estructuras similares en todo € bloque NC-115.

Durante el afio 2003, se han registrado 2.361 km de sismica 2D y 857 km? de sismica 3D.

En Mayo de 2003, Repsol Y PF firmé un contrato con National Oil Company de Libia (NOC)
para la exploracion y, en caso de éxito, posterior explotacién de seis blogques en Libia. Repsol
Y PF actuara como operador, con una participacion del 60% y OMV tendra el restante 40%. Con
esta concesién, denominada “paquete 1", Repsol Y PF ha consolidado su posicion en la cuenca
de Murzuqg y ha iniciado las actividades de exploracion en la cuenca de Sirte. La concesion
incluye € blogue M-1, actualmente denominado NC-200, en la cuenca de Murzug, los bloques
09 y 010 en la cuenca marina de Sirte, el bloque S36 en la cuenca de Sirte, y los bloques K1y
K3 en la cuenca de Kufra. La superficie total de los seis bloques es de 78.474 km?. El contrato
incluye la perforacion de 12 sondeos exploratorios y la obtencién de 6.500 km. de sismica
durante los proximos seis afios, y supone unainversion estimada inicial de aproximadamente 90
millones de délares. El blogue NC-200 tiene un superficie total de 7.900 kn?’ y se estima que es
el de mayor potencia de la concesion. Este blogue esta situado junto al bloque NC-115, operado
también por Repsol YPF, donde se encuentran los grandes campos de El-Sharara, con una
produccion de 200.000 barriles/dia.

En agosto de 2003, Repsol Y PF recibio la aprobacién de la National Oil Company de Libia
(NOC) para desarrollar el campo “D” del blogue NC-186 en la cuenca de Murzug, operada por
Repsol YPF. A 31 de diciembre de 2003, este campo tiene unas reservas probadas netas
estimadas en 6,7 millones de barriles y se espera que esté operativo para el tercer trimestre de
2004. El plan de desarrollo autoriza un “plateau” de produccién de 35.000 barrileddia.

Repsol Y PF comenzé en octubre de 2003 la produccion en el campo “A” en € bloque NC-186,
con tres meses de antelacion respecto al calendario previsto en el plan de desarrollo aprobado
por NOC en Agosto de 2002. ElI campo “A” tiene unas reservas probadas netas de petréleo
estimadas, a 31 de diciembre de 2003, de §5 millones de barriles y esta previsto alcanzar un
"plateau” de produccion de 40.000 barriles de petréleo por dia. La produccion de los campos
“A” y “D" se conectara, mediante un oleoducto de 31 km de longitud, con las instalaciones de
El-Shararay ser& transportada por oleoducto al puerto de Zawia en el Mar Mediterraneo.

En diciembre de 2003, Repsol Y PF, Woodside Energy Ltd. (Australia), y Hellenic Petroleum,
S.A. (Grecia) firmaron un nuevo contrato de exploracion y produccién con National Oil
Company (NOC). El contrato comprende 6 blogues exploratorios, 5 de €ellos en la cuenca
terrestre de Sirte (S16, $42, S11, S64 y S50), y uno en la cuenca de Murzug (M15), con una
superficie total de 20.129 km?. También incluye un estudio de viabilidad para el desarrollo del
campo Atchan con una superficie total adicional de 1.539 kn?, en la cuenca de Murzug, a
realizar durante los proximos tres afos. Repsol Y PF posee una participacion del 35% en €l
contrato, Woodside actta como operador con un 45% y la compafiia Hellenic Petroleum tiene €l
20% restante.
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Las tres compafiias han acordado trabgjar juntas en la comercializacion del gas que se descubra
en el &rea objeto del contrato, que tiene una vigencia de treinta afios, con una fase inicial de
exploracion de seis afios, contemplando unos compromisos minimos de trabajos que incluyen
estudios geoldgicos, adquisicién de sismicay trece sondeos exploratorios durante un periodo de
seis anos.

Marruecos

Repsol Y PF obtuvo, en la segunda mitad del afio, el 100% en 3 bloques exploratorios marinos
(“off-shore”) en Marruecos. Tanger-Larache 1, 2 y 3. Los tres bloques, localizados en el
segmento marino de la cuenca del Rharb, tienen una superficie total de 5.500 km? y un buen
potencia gasifero.

México

Repsol YPF obtuvo, en e mes de octubre, un Contrato de Servicios para el desarrollo y
explotacién del blogue Reynosa-Monterrey en la cuenca de Burgos en el Noreste de México. El
contrato fue adjudicado en la primera licitacion internacional convocada por la empresa
nacional mexicana PEMEX para participar en actividades de desarrollo y produccion de campos
degasen € pais.

El blogue Reynosa-Monterrey est situado en el Noroeste de México, en la frontera con Estados
Unidos, a sur del Rio Grande. Tiene una superficie de 3.538 km?, con 16 campos de gs ya en
explotacién, cuya produccion se trata de incrementar sustancialmente mediante inversiones
adicionales de desarrollo.

Las inversiones previstas por Repsol Y PF en el bloque para los préximos tres afios ascienden a
170 millones de dolares.

En 2004, esté previsto realizar la adquisicion y el procesamiento de 700 kn¥ de sismica 3D, que
comenzard en el primer trimestre, y la perforacion de 8 nuevos pozos de desarrollo. Se estima
gue el impacto de esta inversion se vera reflgjado en la produccion de gas a partir del afio 2005.
De acuerdo con € programa previsto, se espera multiplicar por cinco la produccién actual de
400 mil metros cubicos diarios, hasta alcanzar una produccién de gas de unos 2 millones de
metros cubicos diarios en el afio 2007.

Con este contrato, Repsol Y PF se convierte en la primera compariia internacional que consigue
participar en las actividades de desarrollo y explotacién de hidrocarburos en México.

Peru

A 31 de diciembre de 2003, Repsol YPF poseia derechos mineros sobre 5 blogues de
exploracién con una superficie neta total de 38.703 km?. No se perforé ningin sondeo
exploratorio en €l afio 2003.

A mediados de afio Repsol Y PF obtuvo la Concesién del bloque 57, situado en la selva central
de Per, en la cuenca Ucayali-Madre de Dios, junto a bloque 88, donde se encuentra el campo
Camisea, productor de gasy condensado. La participacién actual de Repsol Y PF en el bloque,
que tiene una superficie total de 6.111 Km?, es del 76,15%.

En 2003 se obtuvo un 76,15 % del Blogue 90, teniendo Burlington el 23,85% restante. El
bloque est4 situado en la cuenca Ucayali-Madre de Dios, con una superficie total de 8.807 km?.
Este nuevo bloque incluye las areas mas interesantes de los antiguos bloques 34 y 35 (Repsol
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Y PF abandoné ambos blogues en 2003, tras haber cumplido con todos |os trabajos exploratorios
comprometidos). El compromiso para el periodo en el blogue 90 es la obtencién de 170 km de
sismica 2D.

También se obtuvo el area TEA 80 (Repsol YPF 76,15%, Burlington 23,85% ) en la cuenca
Ucayali. Este bloque, con una superficie total de 21.131 km? esta bajo evaluacion con el
objetivo de llegar a un acuerdo de exploracion en 2004.

Sierra Leona

En el tercer trimestre del afio Repsol Y PF obtuvo, en laronda exploratoria Marina, € 100% de 2
bloques exploratorios marinos (“off-shore”): el bloque SL-6 con un area total de 4.635 km?y el
bloque SL-7 con un &rea total de 5.864 km?.

Trinidad & Tobago

A 31 de diciembre de 2003, Repsol Y PF poseia derechos mineros sobre 1 blogue marino (* off-
shore”) de produccion, asi como sobre el 30% de las reservas de gas y liquido de BP Trinidad &
Tobago LLC (BPTT) através de la participacion en la compafiia BPRY . La superficie neta total
esde 1.124 km?.

La produccion neta del afio fue de 7,7 millones de barriles de liquidos y 176.600 millones de
pies cubicos de gas natural, con una produccion total equivalente de 39,2 millones de barriles
equivalentes de petrdleo (107.389 barriles equivalentes de petrdleo/dia), procedente en su
totalidad de los campos operados por BP. Las reservas probadas netas de petréleo y gas natural
a 31 de diciembre de 2003 se estimaban en 840,6 millones de barriles equivalentes de petrol eo.

Durante 2003 no se perford ningin sondeo exploratorio.

Repsol YPF gercid, con fecha efectiva 1 de enero de 2003, la opcién de compra de un 20%
adicional de la compafiia BPRY (BP Repsol YPF Caribbean Ventures LLC), propietaria del
100% de la compafiia BPTT (BP Trinidad y Tobago LLC), titular de los activos de BP en
Trinidad y Tobago. La operacion permitié elevar hasta el 30% la participacion de Repsol Y PF
en los activos y triplicar las cifras de produccion y reservas de la compafiia en el pais, situando
en 709 millones de barriles equivalentes de petréleo las reservas probadas netas a inicio de
2003.

A finales de abril se puso en marcha el tercer tren de licuefaccion en la planta de Atlantic LNG
con dos meses de adelanto sobre la fecha prevista, realizando el primer cargamento a principios
de mayo. El tren tiene una capacidad de produccién de 4.300 millones de metros cubicos de gas
al afo, lo que equivale al 18% del consumo anual en Esparfia. Esta produccion es similar ala del
tren 2, que entré en funcionamiento en agosto de 2002 y donde Repsol Y PF participa, a igua
gue en €l tren 3, con el 25%. Con la puesta en marcha del tren 3, la capacidad de produccion
total de gas natural licuado (GNL) de Atlantic LNG se eleva a 13.000 millones de metros
cubicos.

En junio e Gobierno de Trinidad y Tobago aprobd la construccion de un cuarto tren de
licuefaccion en la planta de Atlantic LNG. El tren 4 se ha disefiado para una produccion de
7.000 millones de metros cubicos a afio, siendo asi una de las mayores instal aciones de su tipo
en e mundo. Este proyecto incluye la construccion de un segundo muelle y de un cuarto tanque
de almacenamiento de GNL. La inversion total ascendera a unos 1.200 millones de dolaresy la
entrada en produccion esta prevista para e primer semestre de 2006. Este cuarto tren
incrementara la capacidad de produccion de la planta de Atlantic LNG hasta cerca de 20.000

108



millones de metros cubicos a afio y mantendra la posicion de Trinidad y Tobago como el
primer proveedor de GNL a los mercados de la cuenca Atlantica. Con la aprobacién del tren 4
se incorporaron 185 millones de barriles equivalentes de petréleo a las reservas probadas netas
de Repsol YPF.

En €l cuarto trimestre de 2003, Repsol Y PF y Shell Western LNG Ltd. firmaron un contrato de
suministro de GNL desde Trinidad y Tobago hasta la planta de regasificacién de Cove Point, en
la costa este de Estados Unidos, por 2.000 millones de metros cubicos al afio.

Venezuela

A 31 de diciembre de 2003, Repsol Y PF poseia en Venezuela derechos mineros sobre 1 bloque
de exploracién, con una superficie neta total de 1.970 km? y 6 de produccién, con una
superficie neta total de 5.902 km?.

La produccién neta del afio fue de 14,8 millones de barriles de petrdleo y liquidos separados del
gas natural y 109.100 millones de pies clbicos de gas, con un total equivalente de 34,2 millones
de barriles equivalentes de petrdleo (93.724 barriles equivalentes de petréleo/dia), procedente
fundamentalmente de los blogues Mene Grande, Quiriquire y Quiamare-La Ceiba, todos
operados por Repsol Y PF.

Las reservas probadas netas de liquidos y gas natura a fin de afio se estimaban en 233,5
millones de barriles equival entes de petréleo.

No se perforaron sondeos exploratorios en Venezuela durante el gjercicio 2003.

Repsol YPF continda negociando con Petréleos de Venezuela (PDVSA), la compariia estatal

venezolana, la posibilidad de incrementar €l volumen de los cargamentos de gas desde
Quiriquire hasta 9,0 millones de metros clbicos a dia. En 2001, Repsol YPF y PDVSA,

firmaron un acuerdo de venta del gas procedente del blogue Quiriquire. Repsol Y PF comenzod la
produccion de gas de este bloque en septiembre de 2001. En el primer trimestre de 2002, se
completd la Ultima fase de este proyecto. La produccion neta media de gas se situé a 31 de
diciembre de 2003 en 8,4 millones de metros cubicos al dia, con una produccion neta de crudo y
gas de 69.880 barriles equivalentes de petrdleo a dia.

Repsol Y PF adquirio en el mes de julio, con fecha efectiva 1 de enero de 2003, |a participacion
del 25% que la compafia Tecpetrol tenia en el bloque Quiamare La Ceiba. La participacion de
Repsol Y PF en este blogque, en el que es la compafiia operadora, pasa a ser del 75%, asociada
con Exxon Mohbil, titular del 25% restante. Con esta adquisicion, Repsol Y PF pudo aumentar
su produccion y las reservas probadas en Venezuela en 3.900 barriles a diay en 8,2 millones de
barriles equivalentes de petréleo, respectivamente.

Repsol YPF no vio afectada précticamente su produccion durante los primeros meses del afio
por la huelga general que tuvo lugar en €l pais entre finales de 2002 y los primeros meses de
2003. A mediados de febrero de 2003, la produccién alcanzé niveles cercanos a los existentes
antes del inicio de la huelga.

En e gercicio 2003 entr6 en operacion un nuevo oleoducto entre La Ceiba y Santa Rosa. El
nuevo oleoducto ha supuesto una importante mejora en la seguridad y eficiencia con respecto a
oleoducto anterior.

En el mes de abril de 2004, se inicid la produccion de gas en los Bloques Yucal Placer Norte'y
Sur en el Estado de Guérico situado en la zona centro—oriental de Venezuela. Repsol Y PF
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participa con un 15% en el consorcio titular del proyecto junto con Total (69,5%), Inepetrol
(10,3%) y Otepi (5,2%). La produccion inicial total de los blogues es de 1,7 millones de metros
cubicos diarios (10,7 miles de bep/dia).

Actividad de Refino, Logisticay Marketing

Este area incluye el refino y transporte, asi como la comercializacién, tanto al por menor como
a por mayor, de productos petroliferos y la distribucién y venta al por menor de GLP (butano y
propano). Repsol Y PF realiza actividades de refino como operador en tres paises y lidera la
actividad de refino en Espafia y 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 (Argentina y Per()) con una capacidad instalada total de refino de 421.500
barriles diarios. Repsol Y PF realiza actividades de distribucion y comercializacién en 11 paises
y es lider en el mercado espafiol y argentino. La red de puntos de venta de Repsol YPF consta
de 3.611 estaciones de servicio y aparatos surtidores en Espafiay 3.003 estaciones de servicio y
aparatos surtidores fuera del territorio nacional, principalmente en Latinoamérica. El area de
Refino y Marketing supuso el 28,6%, 25,7% y el 31,0% del resultado operativo de Repsol Y PF
en los gjercicios 2001, 2002 y 2003, respectivamente.

A continuacion se detalla la evolucién 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
INGRESOS Y RESUL TADOS OPERATIVOS, INVERSIONES Y ACTIVOS ESPECIFICOS

(Conceptos / Segmentos) 2001 2002 2003 % 02/01 % 03/02
INGRESOS DE EXPLOTACION (2)
Espafia 22.495 20.798 21.430 (7,54)% 3,04%
Argentina 6.101 6.003 6.254 (1,61)% 4,18%
Resto Latinoamérica 2.300 2.824 2.974 22,78% 5,31%
Resto del mundo 1.595 1.664 1.822 4,33% 9,50%
Ajustes y otros (1) (791) (1.639) (1.460) 107,21% (10,94)%
31.700 29.650 31.020 (6,47)% 4,62%

RESULTADO OPERATIVO

Espafia 1.167 659 677 (43,53)% 2,73%
Argentina 115 134 466 16,52% 247,76%
Resto Latinoamérica 101 51 41 (49,50)% (19,61)%
Resto del mundo 23 10 12 (56,52)% 20,00%

1.406 854 1.196 (39,26)% 40,05%

INVERSIONES (3)

Espafia 538 308 403 (42,83)% 31,01%
Argentina 145 85 55 (41,52)% (35,14)%
Resto Latinoamérica 173 169 195 (2,08)% 15,11%
Resto del mundo 21 22 10 4,76% (54,55)%

877 584 663 (33,43)% 13,57%

ACTIVOSTOTALES

Espafia 7.058 7.018 7.234 (0,57)% 3,08%
Argentina 3.120 3.161 4.473 1,31% 41,50%
Resto Latinoamérica 2.142 1.708 1.042 (20,26)% (39,00)%
Resto del Mundo 415 389 509 (6,27)% 30,72%

12.735 12.276 13.257 (3,60)% 7,99%

(1) Losajustes de consolidacion correspondientes ala eliminacion de transacciones intergrupo se han recogido en este epigrafe con
objeto de calcular losingresos de explotacién de esta actividad netos de dichos ajustes.

(2) Seincluye como mayor precio de ventay de coste |os impuestos especiales de los productos comercializados. Los impuestos
especiales de 2001, 2002 y 2003 ascendierona 6.850, 5.532 y 5.626 millones de euros respectivamente.

(3) Lacifradelasinversiones del Areade Refino, Logistica, Marketing y GLP no incluyen las inversiones en gastos de proyeccion
plurianual correspondientes alos gercicios 2001, 2002 y 2003 por importe de 40, 27y 11 millones de euros, respectivamente.

Ingresos y resultado operativos

Los ingresos operativos de la actividad de refino y marketing, antes de gjustes intergrupo, han
ascendido a 32.480 millones de euros en € afio 2003, lo que ha supuesto un incremento del
3,8% respecto de los 31.289 millones de euros de 2002. Dicho aumento se ha debido
fundamentalmente a mayores ventas de productos petroliferos: en Espafia han tenido un
incremento del 3%, en Argentina un 4% y en e conjunto del resto de paises un 6,9%;
adicionalmente, la recuperacion de margenes comerciales en Argentina ha sido notable, aungue
limitada en parte por el acuerdo de estabilidad de precios.
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El volumen de ventas de GLP en 2003 ha disminuido un 1,3%, principalmente como resultado
de unareduccion del 1,9% de las ventas en Esparfia, debido a la competencia de otras fuentes de
energia (principalmente gas natural y electricidad) y al crecimiento de otros competidores en el
mercado de GLP. En Latinoamérica, €l ligero descenso de las ventas de GLP (0,8%) reflgja la
menor demanda en Argentina provocada por la crisis econémica compensada en parte por un
fuerte crecimiento en Perl.

En el afio 2002, los ingresos operativos de la actividad de refino y marketing, antes de gjustes
intergrupo, fueron de 31.289 millones de euros, 10 que supuso una disminucion del 3,70%
respecto de los 32491 millones de euros de 2001. Dicha disminucién se debid
fundamentalmente al descenso de precios internacionales de venta de los productos, asi como a
gue el volumen total de ventas permanecié practicamente estable. En Espafia el volumen de
ventas de productos refinados, incluyendo exportaciones, permanecio practicamente constante,
mientras que en Argentina e volumen de ventas de productos refinados, incluyendo
exportaciones, decrecio el 2,6% debido a la situacion econémica. 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% e las ventas de
Latinoamérica. Los menores volimenes de ventas de GLP en Europa reflgjaron 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 el afio. En Latinoamérica, € incremento de las ventas en GLP
reflegjaron la consolidacion de nuestras operaciones en Bolivia durante los doce meses, €l
crecimiento organico del negocio y los mayores volimenes de ventas en Peru. Este incremento
se vio parcialmente compensado por el descenso del 5,6% en las ventas en Argentina, si bien la
contraccion del mercado total se estimo en un 8% debido a la situacion economica.

El resultado operativo de refino y marketing en 2003 ha aumentado un 40% hasta los 1.196
millones de euros desde los 854 millones de euros en 2002, reflejando la mejora de los
margenes de refino a lo largo del gercicio 2003 y sobre todo la mejora de los resultados en
Argentina (a pesar de los efectos negativos producidos por la apreciacion del euro frente a
ddlar) que se han incrementado en un 247,76% desde 134 millones de euros en 2002 a 466
millones de euros en 2003.

Los margenes de refino de Repsol YPF en 2003 aumentaron 1,64$ por barril hasta 3,19% por
barril, reflgjando una recuperacion de los margenes internacionales desde los niveles minimos
de 2002 hasta niveles de ciclo medio. A principios de 2003, los mérgenes se incrementaron
debido a las frias temperaturas registradas en Europa y Estados Unidos, asi como a un
inventario de reservas agjustado. En el primer trimestre de 2003, los mérgenes en Europa
alcanzaron un méximo sin precedentes.

Los mérgenes operativos de marketing en Espafia se han mantenido en €l gjercicio 2003 en linea
con los de 2002.

Los margenes operativos de marketing en Argentina han mejorado significativamente como
consecuencia de la apreciacién del peso frente al délar y a pesar del pacto de estabilidad de
precios durante € afio (los margenes comerciales han pasado de un margen promedio de 3,8
US$m? en 2002 a un margen promedio de 30 US$/m?® en 2003).

El margen de GLP envasado en Espafia se ha visto negativamente afectado en el ejercicio 2003
por las elevadas cotizaciones internacionales de las materias primas durante e primer trimestre,
gue la actual férmula de precios maximos haimpedido trasladar a precio final a consumidor, 1o
gue ha reducido el margen en el primer semestre. Los mérgenes se han recuperado en la
segunda mitad del gercicio 2003 por lo que, en términos generales, en el citado gercicio los
margenes de GL P envasado en Espafia fueron ligeramente superiores (2%) en términos anuales
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a los del gercicio 2002. A pesar de la pérdida de economias de escala consecuencia de las
menores ventas, los costes de comercializacion (término a través del cua la administracion
reconoce los costes de la actividad y remunera a los diferentes eslabones de la cadena de
produccién — distribucion), no se han incrementado durante el gjercicio 2003. En Latinoamérica
los margenes minoristas han aumentado en Argentina, donde se ha completado con éxito la
traslacion de precios internacionales y tipos de cambio en el marco de los Acuerdos de
Estabilidad de Precios, en Chile y en Ecuador, siendo Per( €l Unico pais que no ha podido
trasladar al mercado final el aumento en el coste de materia prima. Los mérgenes mayoristas
han aumentado tanto en Argentina como en Bolivia, producto de las altas cotizaciones
internacional es.

El resultado operativo de refino y marketing en 2002 decrecio un 39,26% hasta 854 millones de
euros desde los 1.406 millones de euros en 2001, principamente reflejando los menores
margenes de refino y el efecto de la desconsolidacion de CLH, que supuso una disminucién de
173 millones de euros.

Los margenes de refino de Repsol YPF en 2002 decrecieron en 1,59% por barril hasta 1,55% por
barril, reflgjando el deterioro de los mérgenes internacionales hasta los niveles més bajos en los
Ultimos afios como resultado de los elevados precios internacionales del crudo y la baa
demanda internacional. Esta disminucién en margenes fue parcialmente contrarrestada por la
politica de reduccion de costes llevada a cabo por Repsol Y PF, ayudados por la devaluacion del
peso. Los margenes mostraron algunas mejoras en el 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, aunque durante la segunda mitad del afio los mérgenes operativos de la unidad
argentina de marketing crecieron debido a los sucesivos incrementos de precios.

Los mérgenes operativos del GLP embotellado en Espafia fueron ayudados por los menores
costes de la materia prima durante los primeros nueve meses de 2002, aunque esta tendencia
cambié durante el Gltimo trimestre, y por el decalaje temporal en la revision de la férmula de
precios maximos para incluir 10s menores precios internacionales mencionados anteriormente.
En abril de 2002 el Gobierno espafiol revisé el factor de margen de comercializacion
oficialmente reconocido en la férmula de fijacion de precios incrementandolo un 12,9% sobre €l
establecido en octubre de 2000 en reconocimiento de los sostenidos incrementos de costes en el
negocio de distribucion de GLP. Los mérgenes operativos del GLP minorista en Latinoamérica
se debilitaron a lo largo del afio, principalmente afectados por la situacién en Argentinay €l

aumento de los precios internacionales de las materias primas durante el Ultimo trimestre del

afno. De cualquier modo, la reduccion de costes en términos reales se |levo a cabo después de la
introduccion de medidas anti-crisis y la devaluacién del peso, casi totalmente compensada por
margenes mas bajos.

Refino

Las refinerias de Repsol Y PF producen una amplia gama de productos petroliferos, incluyendo
combustibles, carburantes, lubricantes, productos de petroguimica bésica, asfaltos y coque. La
actividad de refino en Espafia la llevan a cabo Repsol Petrdleo y Petronor, sociedades en las que
Repsol Y PF posee una participacion del 99,97% y 85,98% respectivamente. Ambas suman de
forma conjunta el 59% de |a capacidad estimada de refino en Espafia, en términos de capacidad
instalada efectiva de destilacién primaria, a 31 de diciembre de 2003.

Repsol Y PF inicid sus actividades de refino en Latinoamérica en agosto de 1996 con la compra,

a través del consorcio Refinadores del Perd (“Refipesa’), de un 25,7% de la Refineria La
Pampilla, S.A. (“Relapasa’), cuyo principal activo es larefineria de La Pampilla. En diciembre
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de 2003 €l consorcio se disolvid y Repsol Y PF ahora tiene una participacion directa del 50,29%
en larefineria. Repsol Y PF es el operador técnico de larefineria de La Pampilla.

Repsol Y PF posee y operatres refinerias en Argentina: La Plata, Lujan de Cuyo y Plaza
Huincul, con una capacidad instalada total de 319.500 barriles diarios, |0 que supone €

51% de la capacidad estimada de refino en Argentina, en términos de capacidad
instalada efectiva de destilacién primaria, a 31 de diciembre de 2003. Ademaés, Repsol

Y PF participa en unarefineria mas en Argentinay en otras dos en Brasil.

1. Capacidad instalada, aprovisionamientosy produccion.

En el siguiente cuadro se refleja la capacidad instalada de las refinerias que posee Repsol
Y PF total o parciamente a 31 de diciembre de 2003.

Destilacion Indicede
Primaria  Conversion (1) Lubricantes
Milesde Milesde
barriles dia % toneladas/afio
Capacidad derefinoy configuracién (2)
ESPANA
Cartagena 100 - 135
La Coruiia 120 59 -
Puertollano 140 57 110
Tarragona 160 44 -
Bilbao 220 31 -
TOTAL REPSOL YPF ESPANA 740 39% 245
ARGENTINA
LaPlata 189 68 255
Lujén de Cuyo 106 112 -
Plaza Huincul 25 - -
Refinor (3) 14 - -
TOTAL REPSOL YPF ARGENTINA 334 74% 255
PERU
La Pampilla 102 13 -
BRASIL
REFAP (4) 54 12 -
Manguinhos (5) 4 14 -
Total Repsol Y PF (Brasil) 58 12% -
TOTAL REPSOL Y PF 1.234 45% 500
(1) Indice de conversién calculado como €l ratio de la capacidad equivalente de cracking catalitico en lecho fluido
(FCC) entre la capacidad de destilacion primaria.
2 Capacidades presentadas conforme a |os criterios de consolidacion de Repsol Y PF: todas |as refinerias reportan al

100%, excepto Refinor (50%), REFAP (30%) y Manguinhos (30,71%).
3 Capacidad de destilacidn total primaria de 28.500 barriles/dia.
(4) Capacidad de destilacion total primaria de 180.000 barriles/dia.
(5) Capacidad de destilacién total primariade 14.000 barriles/dia.

El porcentaje que representa la produccion neta diaria de petréleo sobre la capacidad diaria de
destilacion primaria se ha situado a 31 de diciembre de 2001, 2002 y 2003, en €l 54,8%, 47,3%
y €l 48,14% respectivamente. El descenso en 2002 se debié tanto a la disminucion de la
produccién por la venta de los activos de Indonesia, como a incremento de la capacidad de
destilacion por la incorporacion en 2002 de Refinor (50%), Refap (30%) y Manguihnos
(30,71%).
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Durante 2003, las refinerias de Repsol Y PF procesaron 53,4 millones de toneladas de crudo,
28% de las cuales proceden de la actividad de produccién propiay € resto ha sido adquirido a
través de contratos de suministro o en el mercado de crudo a contado (spot). En linea con la
larga relacion mantenida con PEMEX, Repsol YPF le compra un volumen que se fija
anualmente. En 2002 y 2003 esta cantidad se estableci6 en torno alos 103.000 y 96.000 barriles
por dia, respectivamente. Las compras realizadas al amparo de este contrato en €l gjercicio 2002
y 2003 han representado, aproximadamente, un 10% del total del crudo procesado en dichos
gjercicios. La cantidad para 2004 todavia no ha sido fijada, si bien se estima en unos 104.000
barriles diarios. Estas transacciones con PEMEX se han realizado en condiciones de mercado.
Adicionalmente, 8,9 millones de toneladas de crudo y 3,2 millones de toneladas de productos
intermedios o finales han sido compradas y revendidas en los mercados internacionales en 2003.
Todas estas operaciones se denominan en dblares.

El origen del crudo procesado en 2003, 2002 y 2001 ha sido:

2003 2002 2001
Oriente Proximo 13% 13% 14%
Norte de Africa 16% 13% 14%
AfricaOccidental 8% 8% 10%
L atinoamérica 46% 52% 50%
Europa 17% 14% 12%

100% 100% 100%

El siguiente cuadro presenta las materias primas procesadas y la produccion para sus principales
productos en los periodos indicados:

2003 @ 2002 2001
M aterias primas procesadas ?
Crudo 53,4 52,8 51,0
Otras cargas y materias primas 52 51 57
Total 58,6 57,9 56,7
Produccion @
Destilados medios 24.890 24.336 23.654
Gasolinas 11.913 11.657 11.285
Fueldleos 8.337 8.288 7.994
GLP 1.728 1.687 1.704
Asfaltos (4) 1.596 1.504 1.405
L ubricantes 456 450 406
Otros (sin petroquimicos) 2.921 3.397 3.476
Total 51.841 51.319 49.924

(1) Incluye el 30% dela produccion de larefineria de REFAPy el 50% de la produccion de larefineria de Refinor.

(2) En millones de toneladas.

(3) En miles de toneladas.

(4) Incluye la produccién de Asfaltos Espafioles S.A. (ASESA), una compafiia participada a 50% por Repsol YPF y
CEPSA. Un 50% de sus productos son comercializados por Repsol Y PF.
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Espafia

Las refinerias de Repsol Y PF en Espafia estuvieron funcionando a una media del 87,6% de su
capacidad en el gjercicio 2003 frente al 86,3% de media en 2002 y al 94,6% de media del total
de las refinerias espafiolas en 2003. Durante 2003, las cinco refinerias espafiolas de Repsol Y PF
refinaron 32,4 millones de toneladas de crudo, 1o que representa el 57% del total de crudo
refinado en Espafia. Su distribucién geogréfica y su proximidad a los grandes centros de
consumo, dos refinerias en el Mediterraneo (Cartagena y Tarragona), una en el Noroeste (La
Corufia), una en el Norte (Bilbao) y la otraen €l interior (Puertollano) junto al principal nudo de
oleoductos, le otorgan a Repsol Y PF importantes ventajas competitivas. Las cinco refinerias de
Repsol YPF en Espafia estédn llevando a cabo un plan de inversiones dirigido a adaptar sus
esguemas de produccion a las severas exigencias de calidad de productos dictadas por la Unidn
Europea y que tendran efecto a partir del 1 de enero de 2005. (Ver Capitulo IV 1V.1.2 Marco
legad — Espafia - Petr6leo y productos petroliferos). Siguiendo este plan, se puso en
funcionamiento un “hydrocracker” en Tarragona a mediados de 2002. Otros importantes
proyectos que actualmente estan siendo acometidos son un “mild hydrocracker” en Puertollano
(cuyos procedimientos de puesta en marcha comenzaron en junio de 2004), una unidad de
hidrotratamiento de carga en el FCC de La Corufiay una unidad de isomerizacion en la refineria
de Tarragona.

A 31 de diciembre de 2003 las instalaciones de almacenamiento de Repsol YPF 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 legislacion promulgada en 1994, el gobierno espafiol cred la Corporacién de
Reservas Estratégicas (“ CORES"), un organismo estatal, con el objeto de establecer, gestionar y
mantener los niveles de reservas estratégicas de crudo y productos derivados del petrdleo. En
2003, se han vendido 127.000 toneladas de productos a CORES. Repsol YPF cumple la
normativa actual en todos los aspectos.

Peru

La refineria La Pampilla, situada a 25 km. a norte de Lima, Peru, tiene una capacidad total de
refino de aproximadamente 102.000 barriles-dia, |0 que representa, segun estimaciones de
Repsol YPF, mas del 50% de la capacidad instalada de refino en Pert a 31 de diciembre de
2003. Durante €l gjercicio 2003 La Pampilla ha operado a una capacidad media del 73,9% frente
al 76,0% durante 2002. Su proximidad a la ciudad de Lima, que Repsol YPF estima que
representa mas del 50% de la demanda total de crudo de Per(, asi como su proximidad a fuentes
aternativas de suministro (Golfo de México) le otorgan importantes ventajas competitivas.
Durante 2003 se refinaron 3,9 millones de toneladas de crudo en larefineria de La Pampilla.

Repsol YPF esta llevando a cabo determinados proyectos con la intencién de incrementar la
capacidad de la refineria de La Pampilla. En 2002 se completaron las obras de ampliacion de las
unidades de FCC y de vacio. Otros proyectos que actualmente estan siendo acometidos son la
construccion de una nueva unidad de vacio y un “visbreaker”. Estos proyectos disminuiran la
produccion de fueléleo incrementando la de productos refinados ligeros, de mayor valor
afiadido.

Argentina
Desde el 23 de junio de 1999, Repsol Y PF posee y opera las refinerias de La Plata, Lujan de

Cuyo y Plaza Huincul, que pertenecen a Y PF. Durante 2003, las refinerias de Y PF en Argentina
operaban a una capacidad media del 93,1% frente al 89,8% en 2002.
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Larefineria de La Plata es la de mayor capacidad en Argentina, con una capacidad instalada de
189.000 barriles dia. Se encuentra a 60 km 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 a las provincias del centro de
Argentina. Incluye dos unidades de destilacion primaria, una unidad de vacio, una unidad de
FCC, una unidad de hidrocrackingy dos unidades de coquizacion.

La refineria de Plaza Huincul esta localizada en la provincia de Neuquén y tiene una capacidad
de 25.000 barriles dia.

YPF también tiene una participacién econdémica del 50% en la refineria de Refinor, en la
provincia de Salta.

En 2003 €l total de crudo procesado en Argentina alcanzo los 15,4 millones de tonel adas.

Brasil

Repsol Y PF tiene un 30,71% de participacion en la refineria de Manguinhos, cerca de Rio de
Janeiro, y un 30% de participacion en REFAP, una refineria al sur de Brasil cuya participacion

se obtuvo a través del intercambio de activos con Petrobras en 2001. (Ver Nota 23 de la
memoria consolidada en e Anexo | de este Folleto)

2. Ventasy comercializacion
En €& siguiente cuadro se desglosan las ventas de productos petroliferos distribuidas por
productos y por mercados. (Esta tabla no incluye las ventas de GLP a compafiias de

distribucién relacionadas con Repsol YPF —Ver 1V.2.4.2 Actividad de Refino, Logistica y
Marketing — Gases licuados del petrdleo-):
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Miles de toneladas

% %
2003 2002 2001 03vs. 02 02vs. 01
Espaiia
Gasolinas 4.378 4.345 4.380 0,76 (0,80)
Gasoil/Keroseno 16.495 15.469 14.929 6,63 3,62
Fueloil 4.354 4.763 4.019 (8,59) 18,51
Resto 2.634 2.208 2.313 19,29 (4,54)
27.861 26.785 25.641 4,02 4,46
Argentina(1) y (2)
Gasolinas 1.219 1.292 1.436 (5,65) (10,03)
Gasoil/Keroseno 5.222 5.061 5.386 3,18 (6,03)
Fuelail 212 67 72 216,42 (6,94)
Resto 1.463 1.581 1.656 (7,46) (4,53)
8.116 8.001 8.550 1,44 (6,42
Resto:
Gasolinas 4.335 4.170 4.150 3,96 0,48
Gasoil/Keroseno 6.322 5.384 4.712 17,42 14,26
Fuelail 3.783 3.569 4.656 6,00 (23,35)
Resto 3.160 2.182 1.973 44,82 10,59
17.600 15.305 15.491 15,00 (1,20)
Tota:
Gasolinas 9.932 9.807 9.966 1,27 (1,60)
Gasoil/Keroseno 28.039 25.914 25.027 8,20 3,54
Fuelail 8.349 8.399 8.747 (0,60) (3,98)
Resto 7.257 5.971 5.942 21,54 0,49
53.577 50.091 49.682 6,96 0,82

(1) Lainformacién de 2003 incluye el 50% de Refinor y €l 30% de REFAP.

En 2003, aproximadamente €l 15,7% de las ventas efectuadas en Esparia fueron de gasolinay €l
59,2% de destilados medios. En e caso de Argentina, el 15% de las ventas fueron de gasolina y
el 64,3% de destilados medios. En 2003, las ventas internacionales realizadas tuvieron lugar,
principalmente, en los siguientes mercados. Europa (Portugal, Francia e Italia), Latinoaméricay
Estados Unidos.

Transporte de crudo y Distribucién de productos

En junio de 2000 el Gobierno espafiol aprob6 el Real Decreto Ley 6/2000 que incluia diversas
medidas dirigidas a fomentar la liberalizacion y la competencia en el mercado espafiol. Entre
estas medidas, y con el fin de dar entrada a nuevos socios, se limité a un maximo del 25% la
participacion individual en CLH, asi como al 45% la participacién conjunta de las compafiias
con capacidad de refino en Espafa. (Ver Capitulo IV.1.2. Marco legal — Espafia — Petréleo y
Productos derivados del petréleo- a) Hidrocarburos liquidos). Repsol YPF ha cumplido estas
restricciones en marzo de 2003; para €ello, Repsol YPF, Cepsa y BP, las otras entidades con
capacidad de refino en Espafia, vendieron el 25% de CLH a Enbridge Inc. en marzo de 2002; €
5% a DISA Financiacion S.A. en junio de 2002; el 5% a China Aviation Oil en julio de 2002; y
el 5% a Petrogal Espafiola S.A. en noviembre de 2002. Estas ventas han representado unas
plusvalias agregadas para Repsol Y PF de aproximadamente 293 millones de euros. El acuerdo
de venta alcanzado en noviembre de 2001 para la venta del 25% de CLH a Enbridge Inc. supuso
la desconsolidacion de los estados financieros de CLH en €l cuarto trimestre de 2001.
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En marzo de 2003, Repsol Y PF, Cepsay BP vendieron el 10% de CLH a Oman Oil Company.
Como resultado de esta operacion Repsol Y PF redujo su participacién en CLH al 25% (5,33%
indirectamente a través de filial Petronor) y, junto con €l resto de entidades con capacidad de
refino en Espafia, al 45%.

CLH es €l principal distribuidor de productos petroliferos en Espafia. A 31 de diciembre de
2003 la red de transporte de esta compafiia constaba de 3.427 km de poliductos, 5 buquesy 77
camiones cisterna. También dispone de 40 instalaciones de amacenamiento (todas ellas
conectadas a la red de poliductos con excepcion de las de Gijon, Motril y las tres de las idlas
Baleares) y 33 instalaciones aeroportuarias, que en conjunto suponen una capacidad total de
aproximadamente 6,4 millones de metros cubicos. CLH posee 4 gabarras para dar suministros a
buques en puertos

La refineria de Puertollano esta conectada con las instalaciones portuarias de Cartagena para €l
suministro a través de un oleoducto de 358 km de longitud que entrd en funcionamiento en el
afo 2000 y que sustituyé al antiguo, que conectaba Malaga y Puertollano.

En Argentina, Repsol Y PF cuenta con dos oleoductos para €l transporte de crudo. Uno conecta
Puesto Hernandez con la refineria de Lujan de Cuyo (528 km) y el otro conecta Puerto Rosales
con larefineria de La Plata (585 km) y se prolonga hasta la refineria de Shell en Dock Sud en €l
Puerto de Buenos Aires (52 km). Repsol Y PF también posee una planta para el almacengje y
distribucién 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 888 km de oleoducto,
siendo el principal €l oleoducto de crudo de dos lineas de 513 km de longitud cada una desde la
cuenca neuquina a Puerto Rosales. También participa, a 31 de diciembre de 2003, con un 18%
en el Oleoducto Transandino de 428 km de longitud para el transporte de crudo de Argentina a
Concepcidon (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 Cérdova, provincia
de Chubut (264.000 metros cubicos) y Caleta Olivia, provincia de Santa Cruz (246.000 metros
cubicos). Finamente, Repsol YPF posee una participacion del 30% en Oiltanking Ebytem,
operador del terminal maritimo en Puerto Rosales, con una capacidad de 480.000 metros
cubicos, y € nuevo oleoducto que conecta € oleoducto Puerto Rosales-La Plata de Repsol Y PF
desde Brandsen a larefineria de ESSO en Campana (168 km), en la provincia de Buenos Aires.

Repsol YPF dispone en Argentina, para e transporte de productos refinados, de una red de
poliductos con una longitud total de 1.801 km. Repsol Y PF también cuenta con 16 plantas de
amacenamiento y despacho de productos refinados con una capacidad aproximada de
almacenamiento de 983.620 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
conexion maritima o fluvial. Repsol Y PF dispone ademés de 54 instalaciones aeroportuarias con
24.000 metros cubicos de capacidad y 27 camiones cisterna propios.

En Chile, Repsol Y PF tiene arrendados dos tangues de 10.000 metros cubicos cada uno, y otro
de 4.500 metros cubicos, para € amacenamiento de gasolina y gasoil. Estas instalaciones se
encuentran situadas en la planta que la compariia Oxiquin tiene en Concon, 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 el almacengje y
distribucién de productos refinados en Lautaro con una capacidad de 900 metros cubicos.
Ademas Repsol Y PF tiene arrendadas dos instalaciones de ENAP; una en Maipu (4.000 metros
cubicos) y otraen Linares (1.500 metros cubicos).

A 31 de diciembre de 2003, Repsol YPF tiene alquilados en régimen de time charter buques

para el transporte de crudo con una capacidad total de 202.644,2 toneladas de peso muerto.
Ademés, Repsol Y PF tiene arrendados buques con una capacidad total de 98.703 metros cubicos
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y 10.075 metros clbicos, respectivamente, para el transporte de otros productos y GLP. En
Argentina, Repsol Y PF tiene arrendados buques en time charter para transportar otros productos
y crudo con una capacidad total de 67.500 metros clbicos y 57.000 metros cubicos,
respectivamente. En PerU, Relapasa tiene arrendados buques en régimen de time charter para el
transporte de productos con una capacidad total de 90.000 metros cubicos.

A 31 de diciembre de 2002, Repsol YPF tiene alquilados en régimen de time charter buques
para €l transporte 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 €l transporte de otros productos y 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 PerU, Relapasa tiene arrendados buques en régimen de time charter para el
transporte de productos con una capacidad total de 90.000 metros cubicos.

Actividad de Marketing

L os puntos de venta de Repsol Y PF (tanto estaciones de servicio como aparatos surtidores) a 31
de diciembre de 2003 eran los siguientes:

Controlado por

Puntos de Venta Repsol YPF (1) Abanderadas(2)  Total
Espaia 2.865 746 3.611
Argentina 173 1.737 1910 (3)
Pert 85 46 131
Ecuador 58 66 124
Chile 121 65 186
Brasil 48 467 515
Portugal 88 26 114
Itdia - 23 23

Total 3.438 3.176 6.614

(1) Propiedad de Repsol Y PF o controlado por Repsol Y PF bajo contratos comerciales a largo plazo u otros tipos de
relaciones contractuales que aseguren una influencia directa a largo plazo sobre dichos puntos de venta.

(20  El término abanderadas hace referencia a estaciones de servicio que no son propiedad de Repsol Y PF, con las que
se han firmado contratos de abanderamiento, que otorgan a Repsol YPF los derechos de: (i) ser € Unico
suministrador de tales estaciones de servicio y (ii) dar ala estacion de servcio su marca corporativa. La duracion
media del contrato es de 5 afios en Espafiay de 8 afios en Argentina.

(3) Incluye e 50% de lared de estaciones de servicio de Refinor .

A 31 de diciembre de 2003, el nimero de estaciones de servicio ha descendido a 6.614 desde las
6.629 estaciones de servicio a 31 de diciembre de 2002, principalmente como resultado del

término de los acuerdos con estaciones de servicio abanderadas y €l cierre de los puntos de
venta menos rentables. Adicionalmente, el nimero de puntos de venta de Repsol Y PF en Espafia
y de YPF en Argentina se ha reducido ligeramente como consecuencia de las restricciones
legales impuestas para incrementar la competencia en ambos mercados.
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Espafia

Repsol Y PF vende a publico gaséleos y gasolinas bajo las marcas Campsa, Petronor y Repsol.
Ladistribucion de los puntos de venta seglin marca es la siguiente:

Puntos de
Puntos de Venta por marca Venta
Campsa 1641
Repsol 1.541
Petronor 401
Sin marca 28
3.611 (1)

(1) 9 puntos de venta estén en fase de construcciony 5 més estan pendientes de apertura.

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 estrategia de Repsol Y PF también
comporta el incremento de sus margenes a través de las ventas de otros productos como
el gas, aumentando la fidelidad de sus clientes y manteniendo las marcas de Campsa,
Petronor y Repsol, diferencidndose en el mercado por €l posicionamiento individua de
cadaunade€llas.

En Espafia, a 31 de diciembre de 2003, Repsol Y PF tenia 2.865 puntos de venta de “vinculo
fuerte” (de los cuales gestionaba directamente 936), 10 que representa el 79,3% del total de sus
puntos de venta. Esto reflgja el alto grado de vinculacion que mantiene la compafiia con su red
de estaciones de servicio. El restante 20,7% del total de sus puntos de venta eran abanderados.
Repsol Y PF gestiona directamente el 25,9% de sus puntos de venta en Esparia.

Repsol Y PF ademés de suministrar productos petroliferos en su propia red de ventas, también lo
hace a través de otros operadores de |os que actlian en €l pais, en vez de exportar los excedentes
de su produccién, con lo que consigue un margen mayor. Repsol Y PF 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. Dentro de este tipo de productos y servicios destacan: Autoclub, el
gasdleo de automocién Diesel “et”, las estaciones de servicio Supercor (que son operadas
conjuntamente con el Corte Inglés, los grandes almacenes méas importantes de Espafia), la VISA
Repsol Y PF y latarjeta Solred.

En 2003 se cred Autoclub Repsol. Es un club de automocion en el que Repsol Y PF participa en
un 60%, perteneciendo el restante 40% a Aon Gil y Carvgjal. Las personas afiliadas a club
pueden disfrutar de productos y servicios como reparaciéon mecanica, asistencia personal y
sanitaria, asesoria y defensa legal, asesoramiento técnico, todo tipo de seguros, asi como
compra-venta de vehiculos. En marzo de 2004, Repsol Y PF, Mutua Madrilefia Automovilistay
Aon Gil y Carvaja han firmado un acuerdo por € que Mutua Madrilefia se incorpora como
socio a Autoclub Repsol con un 29,5% de participacion. La participacion del resto de socios
ascenderda a 50,1% Repsol YPF y 20,4% Aon Gil y Carvgja. Este acuerdo permitira ampliar la
base de clientes de Autoclub hasta 1,2 millones.
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Asimismo, en 2003 Repsol YPF ha lanzado a mercado el gasdleo de automocion e+; es un
nuevo diesel de avanzada tecnologia, altas prestaciones y mas respetuoso con e medio
ambiente.

Las estaciones de servicio Supercor estan especialmente disefiadas para la venta de una amplia
variedad de productos, ademés de los carburantes. A 31 de diciembre de 2003, Repsol Y PF
poseia directamente 26 de las 28 estaciones de servicio Supercor gestionadas por Gespevesa,
ubicadas principalmente en Madrid, Barcelonay Mélaga.

La tarjeta VISA Repsol YPF, lanzada en noviembre de 1998, es la primera de su tipo en ser
distribuida por una compafiia petrolifera en Espafia y proporciona ventajas especiales a sus
titulares, que ademas 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
canales comerciales. El BBVA y La Caixa han proporcionado el soporte para el lanzamiento de
latarjeta VISA Repsol YPF. En 1991, se lanzé latarjeta Solred, con ventajas especiales para los
socios de una serie de clubes y clientes corporativos.

Los decuentos ofrecidos por Repsol YPF a los titulares de las tarjetas VISA Repsol YPF y
Solred por la compra de carburantes y otros productos en las estaciones de servicio del Grupo,
se deducen de los ingresos operativos de éste.

Repsol YPF considera que, a 31 de diciembre de 2003, sus competidores en Peninsula y
Baleares con capacidad de refino, esto es, Cepsa-Elf y BP Oil Esparia, tienen aproximadamente
e 26,8% de los puntos de venta del mercado espafiol. Repsol YPF calcula que
aproximadamente 2.772 estaciones de servicio son propiedad o estdn abanderadas por
compafias que no cuentan con refinerias en Espafia. EI nimero de esas estaciones ha ido
aumentando desde las 2.573 y las 2.446, que existian al final de 2002 y 2001, respectivamente.

Entre las medidas aprobadas en el ya comentado Real Decreto Ley 6/2000 figura la exigencia de
la comunicacion ala Administracion de los precios de venta aplicados en lared de estaciones de
servicio y la limitacion del establecimiento de nuevos puntos de venta durante cinco afios para
los operadores con cuota superior al 30% (tres afios para los que latengan entre el 15y e 30%).
Las estaciones de servicio de Repsol Y PF actualmente representan el 41,4% del nimero total de
estaciones de servicio en Espafia. Repsol Y PF, por lo tanto, se centrard en mejorar 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 Espafia declinara gradualmente hasta 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 instalacién de nuevas estaciones de servicio en grandes
establecimientos comerciales. (Ver Capitulo 1V.1.2 Marco legal — Espafia — Petroleo y
productos derivados del petréleo - a) Hidrocarburos liquidos).

Otros Paises

Con la adquisicion de Y PF en 1999, se continud con el plan de expansion de las actividades de
distribucion y comercializacion de productos petroliferos fuera de Espafia. Conforme a ese plan
Repsol YPF también vende sus productos petroliferos a través de estaciones de servicio
localizadas en distintos paises de Latinoamérica'y de la Union Europea.

Argentina

Repsol Y PF cuenta con 1.910 estaciones de servicio, de las cuales 1.877 tienen marca YPF y las

33 restantes son copropiedad de Repsol y Refinor (através de la participacion del 50% de Y PF
en Refinor). OPESSA (filial a 100% de Repsol Y PF), opera 148 estaciones de servicio.
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A 31 de diciembre de 2003, los puntos de venta de Y PF suponian aproximadamente el 29% del
mercado argentino. Los principales competidores de Repsol Y PF en dicho mercado son Shell,
Petrobas y Esso con, aproximadamente, el 15%, 12% y 9%, respectivamente, de los puntos de
venta totales.

Pert

A través de Repsol Comercial SAC, lared de Repsol Y PF contaba, a 31 de diciembre de 2003,
con 131 puntos de venta, de los que 85 eran propios y 59 gestionados directamente.

Ecuador

A través de Repsol YPF Comercial de Ecuador, la red de Repsol YPF contaba, a 31 de
diciembre de 2003, con 124 puntos de venta, de los que 58 eran propios y 14 gestionados
directamente.

Chile

Repsol Y PF Chile, a 31 de diciembre de 2003, contaba con una red de 186 puntos de venta, de
los cuales 121 tenian vinculo fuerte (43 propios, 78 arrendados) y 65 afiliados. OPESE (filial al
100% de Repsol Y PF Chile) gestiona directamente 27 de ellos, 11 propiosy 16 alquilados.

Brasil

Repsol Y PF Brasil contaba, a 31 de diciembre de 2003, con 515 puntos de venta (incluidos los
puntos de venta procedentes del intercambio con Petrobras), de los que 48 eran propios y
gestionados directamente.

En 2001 debido al acuerdo de intercambio de activos con Petrobras, Repsol Y PF recibi6é unared
de 240 estaciones de servicio con unas ventas estimadas anuales de 480 millones de litros de
gasolina 'y productos en el centro, suroeste y sur de Brasil, convirtiendo a Repsol YPF en una
compafia de petroleo integrada verticalmente en e pais. (Ver Nota 23 de la memoria
consolidada en € Anexo | de este Folleto)

Europa

A 31 de diciembre de 2003, Repsol Y PF disponia de 114 puntos de venta en Portugal (88 en
propiedad y 26 abanderados), 40 de ellos gestionados directamente a través de GESPOST,
sociedad 100% de Repsol Portugal. Asimismo, Repsol YPF cuenta con 23 puntos de venta
abanderados en Italia.

El total de lainversion en marketing y refino durante 2003 fue de 663 millones de euros. Repsol
YPF ha invertido cantidades significativas en incrementar el nimero de puntos de venta con
vinculo fuerte en su red y en construir nuevas estaciones de servicio. Repsol YPF pretende
seguir invirtiendo para mejorar la vinculacion en sus redes e incrementar el nimero de las
estaciones gestionadas directamente.

Otros mercados petroliferos
Repsol YPF 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 petréleo y otros derivados.
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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 Distribucién, Repsol Derivados y Repsol Productos Asfalticos, se
fusionaron en una nueva entidad Ilamada Repsol Y PF Lubricantes y Especialidades, S.A.. Esta
estructura, gque incorpora los negocios de Europa y Latinoamérica, facilitara la administracion
de estas operaciones contribuyendo a una estructura corporativa mas agil.

Repsol YPF, a través de Repsol Petréleo, posee un 50% en Asfaltos Espafioles. S.A.
(“ASESA™), compafiia que se dedica a la produccién de asfalto. Repsol Y PF tiene el 100% de
Repsol YPF Lubricantes y Especialidades (antes Repsol Productos Asfélticos) y de Asfalnor, a
través de Petronor; ambas distribuyen y comercializan productos asfalticos.

Gases Licuados del Petréleo

Las ventas de GLP durante los tres altimos afios por areas geogréficas y productos fueron las
siguientes:

Miles de toneladas

2003 2002 2001
Volumen de ventasde GLP(1)
Espafia 1,992 2,030 2,102
Argentina 308 342 363
Resto de Latinoamérica 809 783 696
Resto del mundo 84 81 84
Total 3,193 3,236 3,245

Miles de toneladas

2003 2002 2001
Volumen de ventas de GL P(1)
Envasado 2,124 2,273 2,298
Granel, canalizado y otros (2) 1,069 963 947
Total 3,193 3,236 3,245

(1) Incluye ventas a compafias de distribucion relacionadas.
(2) Incluye ventas al mercado de automocion, petroquimica, operadores de GLP 'y trading.

Repsol YPF esta reorganizando su actividad internacional de GLP mediante |a venta de las
acciones de las compariias dedicadas a dicha actividad a Repsol Butano, S.A., con objeto de
centralizar la gestion de todas las actividades relacionadas con e GLP, maximizando las
sinergias existentes y optimizando la transferencia de tecnologia entre las diferentes unidades.
Al final de 2003 Repsol Y PF ha integrado a Repsol Portugal Gas Petrdleo Liquefeito en Repsol
Butano. Repsol Portugal Gas de Petréleo Liquefeito, que se segregd de Repsol Portugal,
distribuye GLP en Portugal .

Espafia

Repsol Y PF lleva a cabo sus actividades de distribucién de GLP a través de Repsol Butano, que
desde hace mas de 40 afios distribuye GLP a mercado espafiol para uso domeéstico e industrial y
actualmente es el vendedor mas grande a por mayor y al por menor de GLP en Espafia. Repsol
Butano, S.A. suministra GLP envasado (en bombonas) a préacticamente |la totalidad del mercado
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domeéstico en Espafia (mas de 11 millones de consumidores) y también vende GLP a granel
(camiones cisterna y canalizado) a clientes comerciales, industriales y a particulares para ser
utilizado como combustible.

El proceso de envasado de GLP en Espana se realiza en 19 plantas de Repsol Butano, S.A.
situadas a lo largo del territorio espafiol. Una vez que el GLP ha sido envasado en cualquiera de
estas plantas, se envia alared de distribucién de Repsol Butano, S.A. que cuenta con unos 699
agentes distribuidores de bombonas de butano. Estos agentes de distribucién se encargan de
entregar el GLP alos consumidores en sus hogares. El nUmero de bombonas en circulacion de
gue dispone Repsol Butano para el almacenamiento y reparto de GLP asciende a 32 millones,
aproximadamente.

El GLP envasado en bombonas se desting, casi exclusivamente, para €l uso doméstico (cocinas,
agua caliente y en algunos 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 alas redes de distribucion del gas natural en algunas regiones de Esparia,
han Illevado a Repsol Butano a convertirse en el primer distribuidor de gas envasado en Europa
en términos de ingresos y volUimenes suministrados. En 2003 las ventas de gas envasado
representaron el 65% sobre el volumen total de ventas de Repsol Butano.

Aproximadamente € 29,2% de las ventas de Repsol Butano en 2003 fueron de GLP a granel. El
GLP agrand se utiliza como combustible para uso agricola, industrial y doméstico, asi como para
transporte. La mayor parte del GLP a granel vendido por Repsol Butano es suministrado
directamente a consumidor final. El uso industrial del GLP a granel es principamente como
combustible para hornos industriales y para calefaccion de granjas. El uso doméstico del GLP a
granel, en urbanizaciones y viviendas unifamiliares, es e mismo que € del GLP envasado. La
mayoria del GLP a granel 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 sistema de distribucién puede ser un paso
intermedio entre e mercado de GLP envasado y & mercado de gas natural futuro.

Repsol Butano vendié 1,99 millones de toneladas de GLP en 2003, frente a los 20y 2,1
millones de toneladas vendidas en 2002 y 2001, respectivamente. Aproximadamente, el 54% de
los suministros de materia prima de Repsol Butano del afio 2003 se obtuvieron de refinerias
espafiolas, €l 36% de refinerias afiliadas a Repsol YPF y el restante 18% de Cepsa y BP,
adquiriéndose €l resto de fuentes ubicadas en las regiones del Mar del Nortey Argelia.

Repsol YPF considera que, como resultado directo de la introduccion del gas natural en los
principales nlcleos urbanos de Esparia como alternativa al GLP, tendra lugar una reduccion del
crecimiento del consumo del GLP para uso doméstico en beneficio del gas natural. Repsol Y PF
cree que el volumen total de ventas del GLP experimentard un leve descenso debido a las
menores ventas a mercado doméstico, a pesar de que se mantiene el nivel de las ventas a
granel.

En octubre de 2000 el Gobierno espariol establecié un sistema para determinar los precios
maximos a por menor de la botella de GLP que exceda los ocho kg 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 gue puede ser aplicado sobre €l precio de referencia'y que es revisado anualmente por
el Gobierno espafiol. Este sistema ha sido desfavorable en 2003 para Repsol YPF ya que €
precio maximo ha sido calculado en base a un precio medio de la materia prima de 268 euros
por tonelada frente a un precio medio actual de 280 euros por tonelada. Los precios de la
materia prima en los mercados internacionales han sido, para e primer trimestre de 2003,
sustancialmente més altos que el precio utilizado en el cdlculo del precio maximo y, desde abril
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de 2003, inferiores a dicho precio de referencia. En abril de 2002 el Gobierno espaiiol
incrementd un 12,9% el margen que podia ser cargado sobre el precio de referenciay que habia
sido fijado en octubre de 2000, lo que supuso aumentarlo hasta 0,317624 euros por kg. (Ver
epigrafe 1V.1.2 Marco legal — Espafia — Petréleo y productos derivados del petrdleo — b) Gases
licuados del petréleo). En 2003, no se ha producido ningin incremento de los costes de
comercializacion, con motivo de las revisiones de precios maximos de abril y octubre. En 2003,
el precio medio de venta del GLP envasado en Espafia, incluyendo el reparto a domicilio, fue
aproximadamente un 54% menor a precio medio de venta en el resto de Europa, que no incluye
el reparto a domicilio.

En marzo de 2004, Repsol Butano ha adquirido € 51% de Via Red, por importe de 1,3 millones
de euros. El principal objeto de esta sociedad es la distribucion domiciliaria de productos de
gran consumo en Espafia. Actualmente, la empresa cuenta con 155 distribuidores presentes en
33 provincias y esta desarrollando un plan de negocio para saturar la cobertura en las provincias
ya presentes y extender la actividad a nuevas provincias, siempre a través de la red de
distribuidores de Repsol Butano.

Argentina

YPF es e principal productor de GLP en Argentina con 924.800 toneladas en 2003, que
representa un 29,5% de la produccién total de GLP en Argentina.

Repsol YPF Gas S.A. es en un 85% propiedad de Repsol Y PF através de Repsol Butano S.A. y
el 15% restante es propiedad de Pluspetrol. Repsol YPF Gas distribuyd 284.530 toneladas de
GLP a mercado minorista de Argentina en 2003 y tiene una cuota de mercado de
aproximadamente el 34,5%. Ademés, se distribuyeron 23,112 toneladas a redes de canalizado a
travésde YPF SA..

Bolivia

En septiembre de 2001, Repsol YPF formé una joint venture con SAMO, la primera compafiia
privada dedicada a este negocio en Bolivia. La hueva entidad se ha denominado Repsol Y PF
Gas de Bolivia. Repsol Y PF tiene un 51% de participacién y el control de Repsol YPF Gas de
Bolivia. En enero de 2002, Repsol Y PF Bolivia, S.A. transfirié su participacién en Repsol Y PF
Gas de Bolivia a Repsol Butano, S.A., quien a su vez, hatransferido su participacion en Repsol
YPF Gas de Bolivia a Repsol YPF GLP de Bolivia, S.A..Las ventas de Repsol YPF Gas de
Bolivia en 2003 fueron de aproximadamente 121.655 toneladas de GLP, que serian equivalentes
a una cuota de mercado del 39,5%.

En diciembre de 2002, Repsol Y PF reorganizé la actividad de GLP de la planta Paloma (bloque
Mamoré) transfiriendo la misma a Repsol YPF GLP de Bolivia (filial 100% de Repsol Butano
S.A)), reforzando asi la gestion integrada de la cadena de GLP. Repsol YPF GLP de Bolivia
produjo 43,142 toneladas métricas de GLP en 2003 e intervino en la comercializacién mayorista
de 149,737 toneladas métricas, incluyendo el aprovisionamiento de Repsol Y PF Gas de Bolivia.

Chile

En noviembre de 2000, Repsol Y PF adquirio el 45% del capital social del Grupo Lipigas, lider
del mercado de GLP en Chile, por un importe de 170 millones de délares, con una opcién de
compra de un 10% adiciona ejercitable desde finales de 2003 hasta 2005. Si Repsol Y PF
decidiese gercitar la opcion, los vendedores tendrian una opcién de tres afios para vender el
45% restante. En 2003 y 2004 se gjust6 el precio de venta en 5,3 millones USD/ afio, al no haber
alcanzado la sociedad los objetivos marcados en 2000. A la fecha de este documento, Repsol
Y PF no ha gjercitado esta opcién. El acuerdo firmado por los accionistas proporciona a Repsol
YPF la capacidad de control en la gestion de la compafiia. El 21 de marzo de 2002 la
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IV.2.4.3

participacion del 45% de Repsol Y PF fue transferida a Repsol Butano, S.A.. Lipigas tuvo unas
ventas anuales de 358.467 toneladas en 2003, 1o que supone una cuota de mercado del 39,2%.

Peru

En 2003,Repsol Y PF vendié, a través de Repsol YPF Comercial del Perd, 280.220 toneladas
métricas de GLP, que representan una cuota en € mercado minorista del 28,0%.

Ecuador

En € afio 2003 las ventas de Duragas, sociedad 100% de Repsol Butano, fueron de 286.686
toneladas de GLP, siendo una de las empresas lider del sector en su pais con un 37,8% de la
cuota de mercado.

Otros mercados

Repsol Y PF ha extendido su distribucion de GLP en Europa, en concreto en Franciay Portugal,
siguiendo la misma estrategia empleada en el mercado espafiol, que incluye el reparto a
domicilio del GLP embotellado. También esta presente en Marruecos, donde adquirié en 1998
el 100% de las acciones de National Gaz, compafiia dedicada a la distribucion de GLP. Las
ventas en estos mercados han alcanzado la cifra de 84.055 toneladas de GLP en 2003.

Actividad Quimica

Repsol YPF lidera el mercado espafiol de productos petroquimicos bésicos y derivados,
polimeros, productos intermedios y transformados plasticos. Los principales centros de
produccién petroquimica se encuentran en Espafia, en los complejos de Puertollano y de
Tarragona, y en Argentina, en los complejos de La Platay de Bahia Blanca. La divisién quimica
de Repsol YPF se encarga de la direccién, aprovisionamiento, distribucion y marketing,
principalmente en Europa y en Mercosur. La mayoria de la unidades de quimica se encuentran
en los mismos complejos industriales en los que estan las refinerias de Repsol Y PF, permitiendo
de este modo un ato grado de integracion entre ambas actividades.

Repsol Y PF lleva a cabo la produccién y comercializacion de productos petroquimicos basicos y
derivados. A continuacion, se detalla la evolucion de los ingresos, resultados operativos y otras
magnitudes de esta actividad durante |os tres Ultimos gjercicios:
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AREA QUIMICA

INGRESOS Y RESULTADOS OPERATIVOS, INVERSIONES Y ACTIVOS ESPECIFICOS

Millones de Euros
(Conceptos/ Segmentos) 2001 2002 2003 % 02/01 % 03/02

INGRESOS DE EXPLOTACION

Espafia 1,837 1,714 1,774 (6.70)% 3.50%
Resto de Europa - - - - -
Argentina 518 395 466 (23.75)% 17.97%
Resto Latinoamérica - - - - -
Ajustesy otros (1) (67) (122) (97) 82.09% (20.66)%

2,288 1,987 2,143 (13.16)% 7.86%

RESULTADO OPERATIVO

Espafia (42) 41 43 - 4.88%
Resto de Europa - - - - -
Argentina (13) 56 112 - 100.00%
Resto L atinoamérica - - - - -
(55) 97 155 - 59.79%
INVERSIONES®

Espafia 105 61 70 (42.100% 15.13%
Resto de Europa - - - - -
Argentina 81 28 11 (65.31)% (60.85)%
Resto L atinoamérica 32 - - - -
218 89 81 (59.22)% (8.89)%

ACTIVOSTOTALES
Espafia 1,946 1,964 1,772 0.93% (9.78)%
Resto de Europa - - - - -
Argentina 958 853 789 (10.99)% (7.45)%
Resto Latinoamérica - - - - -
2,904 2,817 2,561 (3.00)% (9.07)%

(1) Los gjustes de consolidacion correspondientes a la eliminacion de transacciones intergrupo se han recogido en este epigrafe
con objeto de calcular los ingresos de explotacion de esta actividad netos de dichos gjustes.

(2 La cifra de las inversiones del Area de Quimica no incluyen las inversiones en gastos de proyeccion plurianual
correspondientes a los gercicios 2001, 2002 y 2003 por un importe de 2, 5y 0 millones de euros, respectivamente.

Ingresos y resultados operativos

Los ingresos operativos en 2003, antes de gjustes intergrupo, han aumentado un 6,2% hasta
2.240 millones de euros desde los 2.109 millones en 2002. Este crecimiento se explica, por un
lado, por € efecto de un incremento en el volumen de ventas y, por otro lado, por mayores
precios de venta de los productos de nuestro portafolio individualmente considerados; incluso a
pesar de que los precios medios ponderados de venta han descendido, se ha producido un
incremento en los volimenes de venta de los productos con menores precios. Por éreas
geograficas, los ingresos operativos crecieron mas en Argentina que en Espafia debido a
incremento de 224.000 toneladas en el volumen de ventas de metanol, que representan cuatro
veces €l volumen vendido en 2002.
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Los ingresos operativos en el gercicio 2002, antes de gjustes intergrupo, disminuyeron un
10,45% hasta los 2.109 millones de euros desde los 2.355 millones en el gjercicio 2001. Esta
disminucién reflejé una reduccion en los ingresos por |las operaciones en Espafiay en Argentina
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 disminucion se compensd parcialmente con un incremento
del 4,5% en el volumen de ventas. Los precios medios menores del mix de ventas en Argentina
se debieron principal mente a la reduccién en el portafolio de productos de ciertos productos con
precios superiores, reflejando la desconsolidacién de Petroken, el abandono de ventas de oxo-
alcoholes, los cuales desde noviembre de 2001 se producen por un tercero mediante un contrato
de maguila y el incremento en e volumen de las ventas de productos de menores precios
procedentes de |as unidades de metanol y amonio/ urea.

En 2003 € resultado operativo ha ascendido a 155 millones de euros, frente a un resultado de 97
millones de euros en el gjercicio 2002, lo que supone un incremento del 59,8%. Este mayor
resultado es consecuencia de los mayores mérgenes internacionales de la petroguimica basicay de
laderivada en Latinoamérica (ureay metanol), asi como del mayor volumen de ventas. El afio 2003
ha sido un afio record en ventas, acanzandose los 4 millones de toneladas, un 13,6% més que en
2002, siendo destacable € aumento de 224 miles de tondadas (lo que representa un 378,4% de
crecimiento) de las ventas de metanol.

Los mérgenes internacionales medios del afio 2003 se pueden calificar como de ciclo medio-
bajo, ligeramente superiores a los del afio anterior. En este sentido y, comparado con el afio
2002, son destacables los mayores mérgenes de urea 'y metanol motivados por las mayores tasas
de crecimiento de los precios del gas natural en EEUU que en Argentina. El gas natural es la
materia prima de estos productos y, por tanto, aumentos importantes en el precio del gas natural
afecta al precio de estos productos. Adicionalmente, se ha producido una evolucion favorable de
los margenes de la quimica basica en € primer semestre del afio como consecuencia de la
mejora en los méargenes internacionales de referencia.

El resultado operativo del gjercicio 2002 alcanz6 los 97 millones de euros tras unas pérdidas de
55 millones de euros correspondientes a gjercicio 2001. El resultado operativo del gercicio
2002 se debid 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 y unos esfuerzos satisfactorios en el ahorro de costes. Adicionalmente, los
productos procedentes de Argentina alcanzaron 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 margenes muestran dos tendencias diferentes a lo largo del gjercicio 2002,
los margenes medios internacionales se mantuvieron en un nivel correspondiente a la parte bagja
del ciclo de esta industria. El periodo comprendido entre enero y septiembre se caracterizd por
una mejora en los mérgenes internacionales dado que los clientes estuvieron normalizando su
nivel de existencias mientras que durante el cuarto trimestre del gjercicio los margenes fueron
menores como resultado de una demanda més debilitada como consecuencia de la incertidumbre
economica.
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Capacidad de produccién

A continuacion, se recogen las capacidades nominales de produccién de los principales
productos de petroquimica basica y derivada a 31 de diciembre de 2003:

Miles de toneladas 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 (1) 580 -
Polipropileno 440 85
PRODUCTOSINDUSTRIALES
P-xileno, O-xileno - 63
Amonio/Urea - 933
Metanol - 411
Otros (2) - 285
PRODUCTOS TECNICOS
Oxido de propileno/polioles/glicolesy
estireno mondémero 995 -
Acrilonitrilo/Metilmetacrilato (MMA) 166 -
Caucho 54 45
Otros (3) 78 -

(1) Incluye copolimeros EVA (Etileno vinilo acetato).

(2 Incluye alcoholes oxo, anhidrido maleico, disolventes, LAB (Alquilbenceno lineal), ciclohexano, LAS
(Alquilbenceno lineal sulfonado) y otros.

(3) Incluye derivados del estireno, polimetil metacrilato (PMMA) y Poli-isobutileno (PIB).

Es importante sefialar que parte de la produccion de la petroquimica bésica no se destina a la
venta a terceros, sino que se destina a cubrir el 90% de las necesidades de materia prima de la
petrogquimica derivada. De igual manera, parte de la produccién de la petroguimica derivada se
destina a autoconsumo para la obtencién de otros productos, como es €l caso por gjemplo del

Oxido de propileno para la obtencion de glicoles y polioles.

Seguidamente se detallan las cifras de produccion correspondientes a los gjercicios 2001, 2002 y
2003:

Miles de toneladas

2001 2002 2003
Petroquimica basica 2,342 2,141 2,413
Petroquimica derivada 2,562 3,007 3,536
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Las ventas de productos petroquimicos durante los gjercicios 2001, 2002 y 2003 fueron:

Miles de tonel adas

2001 2002 2003

Por zonas:
Esparia 1.148 1.257 1.161
Argentina 632 539 662
Resto 1.595 1.730 2.184
3.375 3.526 4.007

Por tipos:
Basica 712 723 1.058
Derivada 2.663 2.803 2.949
3.375 3.526 4.007

Repsol Y PF produce, distribuye y comercializa directamente su produccién quimica. Asimismo,
para una parte de su cartera de productos actla a través de | as siguientes compafias filiales:

- Polidux, empresa participada a 100% por Repsol Y PF, se encuentra localizada en Espaiia
(Monzon/Huesca) y produce y comercializa especialidades dentro del &mbito de los
derivados estirénicos y compuestos de poliolefinas.

- Las especialidades de PMMA (Polimetil Metacrilato) se realizan a través de Repsol Polivar
(Italia) y de Repsol Bronderslev (Dinamarca), participadas al 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 anual asciende a 1.100.000 toneladas de urea y
765.000 toneladas de amonio. Repsol YPF es el principal proveedor de gas natural de
Profertil con el 55% del suministro total.

- General Quimica, empresa participada al 100% por Repsol Y PF, centra su actividad en el
ambito de los acelerantes, agroquimicos y colorantes, entre otros. Esta localizada en Alava
(Espaiia).

- Dynasol es una joint venture al 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
produccién de polipropileno con una capacidad total de 170.000 toneladas afio. Repsol Y PF
cuenta con un contrato de suministro de materia prima a largo plazo y es en la actualidad el
principal proveedor de propileno de Petroken.

- PBB Polisur: PBB (Petroguimica Bahia Blanca) y Polisur Companies se fusionaron el 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 anual 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 € que la compafiia Mega, filial del Repsol Y PF en un 38%,
es el principal suministrador de materia prima.
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Petroquimica basica

Repsol Y PF cuenta con una quimica bésica centrada en la obtencion de olefinas y arométicos
con una capacidad de 910.000 toneladas de etileno en olefinas y 519.000 toneladas totales de
arométicos.

La actividad de produccion de productos petroquimicos basicos presenta una integracion
maxima con la actividad de refino a estar las unidades de produccién de olefinas y aromaticos
situadas fisicamente en las refinerias de Repsol Y PF. Las ventajas que se derivan de ello son,
entre otras, la flexibilidad en la alimentacién del cracker, la gestion eficiente de las corrientes de
retorno (hidrogeno, gasolina de pirdlisis, etc.) y las sinergias en el suministro de energia.

Asimismo, el Grupo presenta una buena integracion quimica basica - quimica derivada, que se
refleja en que la quimica basica suministra aproximadamente el 9% de las necesidades de
materia prima de la quimica derivada.

Las ventas de productos de petroguimica basica en 2001, 2002 y 2003 por paises han sido:

Miles de toneladas

2001 2002 2003
Espafia 103 107 24
Argentina 210 171 207
Resto 399 445 827
Tota 712 723 1,058

Las ventas por tipo de proceso en los gercicios indicados han sido las siguientes:

Miles de tondadas
2001 2002 2003
Cracker de olefinas 490 450 476
Extraccion de aroméicosy
unidad de metanol 222 273 582

Total 712 723 1,058

Petroquimica derivada

Estos productos se clasifican en tres categorias: poliolefinas, productos intermedios y productos
industriales.

Las poliolefinas incluyen una amplia variedad de pléasticos que se producen principa mente en
Espafia en los complejos de Tarragona y Puertollano. En Argentina, el Grupo cuenta ademés
con el 50% de la produccion de Petroken en el complejo de La Plata.

Bajo la denominacion de productos intermedios se recoge una amplia gama de especialidades
petroguimicas como el éxido de propileno, glicoles, polioles, caucho hidrogenado, pigmentos,
tintes organicos, agentes de flotacién, etc., que agregan méargenes unitarios elevados a la
actividad quimica del Grupo.
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L os productos industriales comprenden un amplio grupo de materias primas para las industrias
guimicas 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 productos como alcoholes-oxo, xilenos, alquilbenceno
lineal, urea, metanol, etc. La produccion se realiza en Argentina en los complejos de La Plata,
Plaza Huincul y Bahia Blanca.

Los productos derivados presentan una alta integracion no solo con la petroquimica bésica, sino
también con las actividades de 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 realizan mediante una red comercial
dividida en cinco regiones: Atlantica, Mediterraneo, Norte de Europa, Sur de Europay América
del Sur. Esta actividad también se realiza en otras areas geogréficas a través de oficinas de venta

y agentes.

Las ventas de productos petroquimicos derivados en 2001, 2002 y 2003 fueron realizadas en los
siguientes mercados:

Miles de toneladas

2001 2002 2003
Espafia 1,045 1,150 1,138
Argentina 422 368 455
Resto 1,195 1,285 1,356
Total 2,662 2,803 2,949

La estrategia del area Quimica de Repsol YPF se centra en el crecimiento en los negocios
definidos como estratégicos, para disponer de un portafolio equilibrado en el que sblo se
incluyan los productos que generen mayor valor impulsando la reduccién de los costes
operativos y manteniendo la excelencia operativa.

L os factores claves de esta estrategia suponen €l desarrollo de los productos donde Repsol Y PF
tiene alguna ventaja competitiva significativa por:

- Tecnologia o Know-how propiosy competitivos.

- Integracion en las actividades de upstream y downstream.
- Fuerte posicion de liderazgo regional.

- Posicién de liderazgo en los costes.

Junto a estos cuatro factores, Repsol YPF también considerara desarrollar aguellos negocios
quimicos con una gran cercania a las actividades petroleray gasista propias.

En este sentido, se puso en marcha en el afio 2000 un complejo de produccion de 6xido de
propileno / estireno y productos derivados en el complejo de Tarragona, Espafia. La tecnologia
utilizada, propiedad de Repsol YPF, es lider en este campo y solamente esta disponible para
otras dos compariias en el mundo, ademas de Repsol Y PF. Este proyecto es consistente con la
estrategia de crecer equilibradamente en los negocios de mayor valor afiadido con el fin de
lograr una mayor integracion con otras areas de negocio y valor ala tecnologia propia.
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IV.2.4.4

En e afio 2001 se puso en marcha en Bahia Blanca (Argentina) una planta de produccion de
amonio y urea en una joint venture (50/50) en la que el otro socio es la compariia canadiense
Agrium, lider mundial en fertilizantes. Esta planta y la unidad de metanaol en la refineria de
Plaza Huincul, que utilizan gas natural como materia primay hacen posible la monetizacion de
las reservas, son gy emplos de integracion entre las unidades de petroquimicay upstream. Repsol
Y PF obtiene también otras importantes sinergias dada la situacion de estaunidad en la refineria
de Plaza Huincul, como sinergias en & suministro de electricidad y costes generales.

En consistencia con su posicion de liderazgo en costes y eficiencia operativa, Repsol YPF ha
aprovechado la parada programada de mantenimiento en el cracker de Tarragona para mejorar
su nivel selectivo, incrementando su capacidad para €l etileno y €l propileno y reduciendo sus
costes operativos mediante una baja inversion.

Lasinversiones del afio 2003 han ido encaminadas a mejoras en las unidades existentes, que nos
permitiran mantener la excelencia operativa, ligeros incrementos de capacidad, mejorar la
calidad del producto y mejorar los esténdares de seguridad y medioambientales. Este afio se ha
puesto especial énfasis en desarrollar los proyectos que conformaran las bases del crecimiento
en los proximos afios de acuerdo con nuestro plan estratégico.

Actividad Gasy Electricidad

Repsol YPF participa directamente o a través de filiales en los sectores de gas natura y
electricidad. Por lo que se refiere a primero, est4 presente en el aprovisionamiento, transporte y
distribucién de gas natural en Espafia, en la licuefaccion de gas natural en Trinidad y Tobago, en
laventay transporte de GNL en Espafiay Estados Unidosy en la distribucion de gas natural en
Argentina, Brasil, Colombia y México. También estd presente en el suministro y
comercializacién de liquidos de gas natural en Argentina. Por lo que se refiere a sector de la
electricidad, Repsol Y PF participa en la generacion eléctrica en Espafiay Argentina.

El segmento de Gas y Electricidad generd aproximadamente un 21,6%, 19,0% y 5,5% del
resultado operativo del Grupo Repsol YPF en los egercicios 2001, 2002 y 2003,
respectivamente.

En abril de 2002, Repsol Y PF anunci6 sus planes de reestructuracion de la actividad de gas 'y
electricidad. 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 YPF. La parte de midstream la llevaria a cabo una joint venture participada por
Repsol YPF y Gas Natural. Desde el punto de vista de la organizacion, ha desaparecido la Vice-
presidencia de Gas y Electricidad y sus funciones han sido asumidas directamente por el
Consgjero Delegado, que actlia como responsable Ultimo de todas las operaciones del grupo.

En mayo de 2002 Repsol YPF vendio el 23% de Gas Natural. Desde entonces, consolida su
participacion en Gas Natural por el método de integracién proporcional.

Repsol YPF y Gas Natural estén cooperando para coordinar €l negocio del midstream a través
de la creacion de sociedades especificas o0 bien a través de acuerdos de colaboracién mutua en
aquellas actividades en las que puede dar lugar a sinergias operativas y otros beneficios paralas
dos partes. Repsol YPF y Gas Natural creen que este enfoque es el que otorga mayor
flexibilidad operativa y transparencia a los mercados.
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A continuacién, se detalla la evolucion de los ingresos y resultados operativos y otras
magnitudes de esta actividad durante los tres Ultimos afios:

AREA GAS Y _ELECTRICIDAD
INGRESOSY RESULTADOS OPERATIVOS, INVERSIONES Y ACTIVOS

ESPECIFICOS
(Conceptos / Segmentos) 2001 2002 2003 % 02/01 % 03/02
INGRESOS DE EXPLOTACION®
Espafia 4.634 2.627 1.252 (43,31)% (52,34)%
Argentina 789 76 44 (90,37)% (42,11)%
Resto Latinoamérica 436 394 163 (9,63)% (58,63)%
Resto del Mundo 41 13 27 (68,29)% 107,69%
Ajustes y otros (2) (22) (67) (130)
5.878 3.043 1.356 (48,23)% (55,44)%
RESULTADO OPERATIVO
Espafia 791 506 161 (36,03)% (68,18)%
Argentina 159 34 9 (78,62)% (73,53)%
Resto Latinoamérica 33 27 16 (18,18)% (40,74)%
Resto del Mundo 79 66 26 (33,33)% (33,33)%
1.062 633 212 (40,40)% (66,51)%
INVERSIONES (3)
Espaiia 871 354 421 (59,36)% 18,93%
Argentina 39 15 8 (61,54)% (46,67)%
Resto Latinoamérica 355 320 75 (9,86)% (76,56)%
Resto del Mundo - 5 7 - 40,00%
1.265 694 511 (45,14)% (26,37)%
ACTIVOSTOTALES
Espafia 7.437 1.591 2.144 (78,61)% 34,76%
Argentina 1.526 413 426 (72,94)% 3,08%
Resto Latinoamérica 1.454 402 395 (72,35)% (1,69)%
Resto del Mundo 772 212 175 (72,54)% (17,64)%
11.189 2.618 3.140 (76,60)% 19,92%

(1) GasNatural ha pasado a consolidarse por integracion proporcional a partir de finales de mayo de 2002.

(2) Los gjustes de consolidacién correspondientes a la eliminacion de transacciones intergrupo se han recogido en este epigrafe con objeto
de calcular losingresos de explotacion de esta actividad netos de dichos gjustes.

(3) Lacifradeinversiones del Areade Gasy Electricidad no incluye las inversiones en gastos de proyeccion plurianual correspondientes a
los gjercicios 2001, 2002 y 2003 por importe de 48, 4y 2 millones de euros, respectivamente.

Ingresos y resultados operativos

Los ingresos operativos antes de gjustes intergrupo de la actividad de gas y electricidad en €l
gjercicio 2003 han ascendido a 1.486 millones de euros, 10 que supone un descenso del 52,2%
con respecto a los 3.110 millones de euros que se obtuvieron en 2002. Este descenso se ha
debido fundamentalmente a cambio en e méodo de consolidacion de Gas Natural, de
integracion global hasta mayo de 2002 a integracion proporcional a partir de entonces; al
cambio en € método de consolidacion de Enagas por parte de Gas Natura en julio de 2002
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desde integracion global a puesta en equivalencia; al cambio en el sistema retributivo de la
actividad regulada en Espafia a partir de febrero de 2002, que estabiliza los ingresos percibidos
por estas actividades a lo largo del afio; a la reclasificacion de los resultados de algunas
sociedades participadas en Latinoamérica y a la apreciacion del euro frente al délar. Esto se ha
visto parciadmente compensado por un aumento del 12,9% en las ventas de Gas Natura
(sociedad participada por Repsol YPF en un 27,15% a 31 de diciembre de 2003). El ascenso en
el volumen de ventas en Espafia refleja los resultados positivos de la actividad de trading de gas
en Espafa y las mayores ventas a centrales térmicas de generacién eléctrica. El incremento en
Latinoamérica es consecuencia principalmente del aumento en el nimero de clientes y de la
recuperacion econdmica en toda la zona.

La total liberalizacion del mercado espafiol de gas en 2003 a través de la aplicacion del Real
Decreto Ley 6/2000 ha permitido el trasvase de clientes del mercado regulado al mercado no
regulado (en e cua pueden elegir libremente el suministrador). EI mercado no regulado ha
supuesto en 2003 aproximadamente el 70% del mercado total de gas en Espafia, comparado con
el 55% que representaba en el 2002. La cuota de mercado que tiene Gas Natural através de Gas
Natural Comercializadora en el mercado no regulado ha descendido del 63% en 2002 hasta €l
58% en 2003; mientras que las ventas de Gas Natural en el mercado no regulado en el 2003
suponian el 51% del total de ventas de gas natural en Espafia, frente a 39% que representaron
en el 2002. La transferencia de clientes del mercado regulado, en el que los ingresos de Repsol
YPF consisten en unas tarifas establecidas, al mercado no regulado, donde sus ingresos
proceden de ventas de gas a precios no regulados méas los peajes recibidos por € uso de su
infraestructura gasista, no ha tenido un impacto significativo en los ingresos ni resultados del
Grupo en el gercicio 2003, ni se espera que los tenga en el gercicio 2004, debido a que la
pérdida de cuota de mercado se ha visto méas que compensada por €l aumento del tamafio del
mercado, que ha permitido y que se estima que seguira permitiendo, que Repsol Y PF aumente
su volumen de ventas. Repsol Y PF estima que los pegjes fijados en la actualidad por la ley
permitiran recuperar la inversion realizada en infraestructura, asi como continuar el desarrollo
de lamisma.

En e mercado eléctrico no regulado, la cuota de mercado en 2003 de Gas Natura
Comercializadora se ha mantenido cercana a 5%.

Los ingresos operativos, antes de gjustes intergrupo, de la actividad de gas y electricidad en €l
gjercicio 2002 ascendieron a 3.110 millones de euros, |o que supuso un descenso del 47,3% con
respecto a los 5.900 millones de euros que se obtuvieron en 2001. Este descenso se debi6
fundamentalmente a cambio en el método de consolidacion de Gas Natural de integracion
global a integracion proporcional en mayo de 2002, la desconsolidaciéon de Enagas en julio de
2002 y la reduccion de los precios de venta del gas en Argentina como consecuencia de la
devaluacion del peso. El descenso en ingresos se vio parciadmente compensado por un
incremento del 13% en los volumenes de ventas hasta 26.870 millones de metros cubicos
principalmente en América Latina (excepto en Argentind) y Espafia. El incremento en €l
volumen de ventas en Espaia reflejo el resultado positivo del hegocio de comercializacion de
gas en Espafia y unas mayores ventas a las centrales térmicas de generacion eléctrica.

La mayor liberalizacién del mercado espafiol de gas en 2002 a través de la aplicacion del Real
Decreto Ley 6/2000 permitié que continuara €l trasvase de clientes industriales del mercado
regulado a mercado no regulado (en el cual pueden elegir libremente el suministrador). El
mercado no regulado supuso en 2002 el 55% del mercado total de gas en Espafia, comparado
con el 38% que representaba en el 2001. La cuota de mercado que tenia Gas Natural através de
Gas Natural Comercializadora en el mercado no regulado descendio del 80% en 2001 hasta el
63% en 2002; mientras que las ventas de Gas Natural en el mercado no regulado en el 2002
suponian el 39% del total de ventas de gas natural en Espaiia, frente a 33% que representaron
en el 2001.
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En el mercado eléctrico no regulado, la cuota de mercado alcanzada en 2002 por Gas Natural
Comercializadora ascendi6 desde el 3% en 2001 hasta €l 4%.

El resultado operativo de la actividad de gas y electricidad, antes de gjustes intergrupo, ha
ascendido en € gjercicio 2003 a 212 millones de euros, 10 que representa un descenso del 66,5%
con respecto a los 633 millones de euros de 2002. Este descenso se ha debido fundamentalmente
ala consolidacién por integracion global de Gas Natural hasta mayo de 2002 y de Enagas hasta
julio de 2002, al cambio en €l sistema retributivo de la actividad en Espafa en febrero de 2002,
alareclasificacion de los resultados de algunas sociedades participadas en Latinoaméricay ala
apreciacion del euro frente al ddlar.

El resultado operativo de la actividad de gas 'y electricidad en el gercicio 2002, antes de gjustes
intergrupo, ha ascendido a 633 millones de euros, |0 que representa un descenso del 40,4% con
respecto a los 1.062 millones de euros de 2001. Este descenso se debié fundamentalmente a
cambio en e méodo de consolidacién de Gas Natural de integracién global en 2001 a
integracion proporcional de la participacion del 24,04% tras la venta del 23% en mayo de 2002.
También tuvieron un impacto negativo tanto la desconsolidacion de Enagas en julio de 2002,
como la devaluacion del peso que afectd de forma significativa alos méargenes de venta del gas
natural. En enero de 2002, dichos mérgenes fueron fijados en pesos por la Ley de Emergencia
del Gobierno argentino.

Gas Natural

Las ventas de gas natural por zonas en |os tres Gltimos gercicios han sido |as siguientes®:

Miles Millones Metros Cuibicos

2003 2002 2001
Espaia 18,87 18,52 16,92
Argentina 2,49 2,22 2,26
Resto de L atinoamérica 4,67 4,45 3,48
Resto del Mundo 4,32 1,68 1,10
Total 30,35 26,87 23,76

(1) La tabla incluye el 100% de los volimenes de ventas de Gas Natural (sociedad participada en un 27,15% por Repsol YPF a 31
de diciembre de 2003). Desde enero de 2002 Gas Natural reporta sus ventas incluyendo el 100% de los volUmenes de ventas de
sus filiales consolidadas, con independencia del porcentaje de participacion de Gas Natural en las mismas. En egercicios
anteriores, estos volUimenes de ventas de las filiales consolidadas eran reportados en base al criterio de consolidacion utilizado
contablemente para cada una de ellas (integracion proporcional O integracion global). Desde enero de 2002, Metrogas ha
pasado a consolidarse siguiendo el método de puesta en equivalencia. En ejercicios anteriores Metrogas se consolidaba por
integracion proporcional. Por criterios de uniformidad y comparabilidad de las cifras, se han reexpresado |os volimenes de ventas
del gjercicio 2001 parareflejar estos cambios.

Espafia

En mayo de 2002, Repsol YPF vendid un 23% de su participacion en Gas Natural por un
importe aproximado de 2.008 millones de euros. Esta venta supuso unas plusvalias de
aproximadamente 1.097 millones de euros. Tras la operacion, la participacion de Repsol Y PF en
Gas Natural pas6 a ser del 24,04%. Desde enero de 2000 Repsol YPF consolidaba por
integracion global los resultados de Gas Natural, desde mayo de 2002 Gas Natural se consolida
siguiendo € método de integracién proporcional. (Ver capitulo 111.6.4 Principales Operaciones
Societarias realizadas durante €l afio 2003 y 2002)
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Durante el afio 2003 y 2004, Repsol Y PF harealizado compras de acciones de Gas Natural que
le han llevado a incrementar su posicién alcanzando un 27,15% a 31 de diciembre de 2003 y un
30,85% alafecha del presente Folleto.

Gas Natural SDG, S.A. esla mayor distribuidora de gas natural en Espafia en términos tanto de
facturacion como de volumen de ventas. Su actividad principal es la distribucion de gas natural
al sector doméstico, comercial e industrial y al sector eléctrico. Suministra gas natural a Madrid
y Barcelona y a través de su participacion en 10 distribuidoras regionales, a casi todo €l
mercado espafiol. Gas Natural tiene una cuota aproximada del 65% del mercado espariol.

En 2003, Gas Natural vendidé aproximadamente 18.870 millones de metros cubicos de gas
natural a unos 4,5 millones de clientes en Esparia, frente a 18.520 y 16.920 millones de pies
clbicos a 4,2 y 3,9 millones de clientes en 2002 y 2001, respectivamente.

La mayor parte del gas natural que necesita Repsol Y PF es importado. Gas Natural realiza sus
aprovisionamientos de gas mediante contratos take-or-pay con productores de gas natura
licuado (en adelante “GNL") de Argelia, Libia, Trinidad y Tobago, Nigeria y Oriente Medio.
Asimismo, realiza aprovisionamientos a través de compras de gas natural procedente de
yacimientos argelinos, noruegos y espafioles.

Gas Natural ha suscrito un contrato por un periodo de 25 afios para la compra de gas natural a
Sonatrach, la compafia estatal de hidrocarburos argelina, a precios de mercado, en cantidades
gue van desde los 3.200 millones de metros cubicos en 1996 a los 6.000 millones de metros
clbicos anuales desde el afio 2000 y hasta el 2020, principal mente en régimen take-or-pay. Gas
Natural también ha firmado un contrato de suministro hasta e afio 2030 con una compafiia
noruega para €l suministro de gas a Espafia por gasoducto desde el campo Troll, en e Mar del
Norte, via Bélgicay Francia, através del gasoducto Lacg-Calahorra.

Gas Natural también ha firmado contratos a largo plazo para la adquisicion de gas natural
licuado de Nigeria, Trinidad y Tobago y Oriente Medio. Los suministros derivados de estos
contratos comenzaron en 1999.

Gas Natural, através de su participacion del 100% en Sagane, participa en un 72,6% de Europe-
Maghreb Pipeline Ltd. (“EMPL"), sociedad propietaria de los derechos de uso en exclusiva para
explotar e gasoducto Maghreb-Europa en su tramo marroqui y bajo el Estrecho de Gibraltar.
Este gasoducto, conecta los pozos de gas argelinos de Hassi R'Mel con las redes de transporte
espafiolas y europeas. Transgas, compafiia distribuidora de gas portuguesa que hace uso de una
parte de la capacidad del gasoducto Maghreb-Europa, posee e 27,4% restante de EMPL.

De acuerdo con € Real Decreto-Ley 6/2000 el 25% del contrato de gas argelino por gasoducto
se asign6 a compafiias comercializadoras para el mercado liberalizado durante tres afios (2001-
2003). El 75% restante se asigné a Enagas para € suministro a las distribuidoras para el
mercado a tarifa. A partir del 1 de enero de 2004, € gas natural procedente de ese contrato se
destina preferentemente a mercado regulado. Los excedentes serén vendidos en e mercado
liberalizado.

En relacién con e contrato de compra de gas natural a Sonatrach, EMPL se comprometié a
construir, financiar y gestionar € gasoducto Maghreb-Europa, que se extiende a lo largo de 540
Km en Marruecosy 45 Km bajo el Estrecho de Gibraltar, para conectarse con lared de gasoductos
espafiola. El gasoducto, de 48 pulgadas, tiene una capacidad inicial de 9 becm (9.000 millones de
metros cubicos) a afio y quedd concluido en 1996. La capacidad del oleoducto est4 siendo
ampliada a aproximadamente 12.000 millones de metros cubicos anuales. Este gasoducto
representa un importante elemento en la estrategia de aprovisionamiento de Repsol YPF 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,
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puesto que permitira reforzar la diversificacion de suministros energéticos para todo € continente.
El gasoducto Maghreb-Europa ha incrementado sustancialmente d suministro desde Argelia. No
obstante, se estima que la importancia de Argelia como pais proveedor se reduzca con el tiempo
como resultado de la politica de la compafia de diversificacion internacional del suministro.

Enagas es propietaria de la mayor parte de la infraestructura de transporte y almacenamiento en
Esparia. Debido a las limitaciones en la participacién en Enagas impuestas por €l Real Decreto
Ley 6/2000, que impide que cualquier grupo mantenga una participacion superior a 35% en
dicha sociedad, Gas Natural vendio el 59,1 de su participacion en la sociedad a través de una
oferta publica de venta en el mercado secundario, por aproximadamente 917 millones de euros.
La participacion de Gas Natural en Enagas tras la venta, se redujo hasta €l 40,9%. Gas Natural

garantizé a los suscriptores del tramo institucional una opcién de comprar un 5,9% adicional

(“green shoe”) que completaba el 65% del capital de Enagas que tiene que vender Gas Natural

para cumplir con el Real Decreto 6/2000. La parte de los ingresos procedentes de la venta de
Enagas correspondiente a Repsol YPF ascendié a 221 millones de euros, y las plusvalias
obtenidas representaron 97 millones de euros.

La Ley 62/2003, de 30 de diciembre, ha reducido a 5% la participacion maxima que wna
sociedad o grupo de sociedades puede ostentar en Enagas. La Ley ha establecido la fecha del 1
de enero de 2007 como plazo méximo para el cumplimiento de dicha limitacion.

La participacion de Gas Natural en Enagas a 5 de abril de 2004, ascendia a 34,99%.

La infraestructura de Enagas en Espafa estd constituida, basicamente, por tres terminales
costeros para la recepcion, almacenamiento y regasificacion del gas natural licuado, una red de
gasoductos de alta presion para €l transporte del gas a gran escala y gasoductos de baja presion
para su distribucién local, asi como dos instalaciones subterraneas para el almacenamiento de
gas. Los gasoductos LACAL (Lacg-Calahorra) y Maghreb-Europa conectan, respectivamente,
los yacimientos de gas de Noruega y Argelia con lared de transporte de Enagas.

Trinidad y Tobago

Repsol Y PF posee una participacion del 20% en Atlantic LNG, unajoint venture con BPy BG
Plc. entre otros. Atlantic LNG opera una planta de licuefaccion de gas natural en Point Fortin
(Trinidad y Tobago). La planta comenz6 sus actividades en abril de 1999. El gas natural parala
planta procede de los campos marinos (“ off-shore”) descubiertos por BP en Trinidad y Tobago.
La planta procesa 3 millones de toneladas de gas natural al afio. Gas Natural ha suscrito un
contrato con Atlantic LNG para comprar, durante 20 afios renovables por 5 afios adicionales, €
40% de su produccion de GNL, para su venta al mercado espafiol. El precio de compra se
determinara seglin 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,
BPy BG), mediante la construccion de dos trenes de licuefaccion adicionales al ya operativo. El
tren 2 inicié la produccion en e afio 2002 y el tren 3 en abril de 2003. Las nuevas instalaciones
tienen una capacidad conjunta de 9.000 millones de metros cubicos anuales, de los cuaes
Repsol Y PF ha acordado vender aproximadamente 2.700 millones de metros cubicos a través de
contratos de gas a largo plazo. Estas dos nuevas instalaciones han incrementado la produccion
conjunta de los tres trenes hasta aproximadamente 13.000 millones de metros cubicos al afio. El
coste estimado de construccion de los 2 trenes ascendié a 1.100 millones de ddlares.

Actualmente, se esta diseflando un cuarto tren, con una capacidad instalada estimada de la
produccion de 6.500 millones metros cubicos por afio. Repsol YPF estima terminar la
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construccion de este cuarto tren para principios de 2006, con un coste estimado de 1.200
millones de délares

Una ventagja decisiva del proyecto de Trinidad y Tobago es su posicion geogréfica, que permite
abastecer, en condiciones econémicamente muy ventajosas, mercados como Estados Unidos,
Caribe y Europa. Repsol Y PF considera por €llo, que dispone de una situacion privilegiada para
aprovechar las oportunidades en precio que pueda ofrecer € &rea americana, cubriendo las
necesi dades espafnolas con otros origenes, con el consiguiente ahorro adicional en transporte.

Argentina

Repsol YPF vende aproximadamente el 45% de su produccién de gas natural a compafias
distribuidoras y el restante 41% a clientes industriales y compafiias eléctricas y, € restante 14%,
se dedica al mercado exterior, principalmente Brasil y Chile. La mayor parte de las reservas
probadas de gas de Repsol Y PF se encuentran en la cuenca de Neuguén cerca del mercado de
Buenos Aires.

Repsol Y PF también participa en la distribucion de gas natural en Buenos Aires a través de
Metrogas (filial de YPF) y cubicos / dia de Gas Natural BAN (filial de Gas Natural), dos de las
mayores compafias distribuidoras de gas natural en Argentina. Desde € 1 de enero de 2002,
Metrogas se consolida por puesta en equivalencia.

Mercados de gas natural en Argentina

En 2003, las ventas de Repsol Y PF fueron de 58,7 millones de metros cubicos / dia, cifra que
representa un incremento del 15% respecto a los 51,1 millones de metros cubicos / dia del afio
2002. Las ventas de gas natural en 2003 y 2002 incluyen las exportaciones a Brasil y Chile, que
ascendieron a 7,7 y 7,8 millones de metros clbicos diarios respectivamente.

Entre 1980 (13.466 millones de metros clbicos) y 2003 (46.430 millones de metros culbicos), la
producciéon de gas naturad en Argentina crecié significativamente, aumentando
aproximadamente un 244%, a una tasa media anual del 5,3%. Este aumento es debido, en parte,
ague €l nimero de clientes conectados a los sistemas de distribucion ha pasado de 2,5 millones
a 6,0 millones y, también, al mayor consumo por cliente, las exportaciones de gas y a la
instalacién de plantas de generacidn eléctrica con gas (ciclos combinados).

Lamayor parte de las reservas netas probadas de gas natural de Repsol Y PF estén situadas en la
cuenca de Neuquén (72%) estratégicamente situada desde el punto de vista geogréfico para
suministrar el 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 mantendra su ventgja competitiva frente a suministros de otra
procedencia. En el pasado, la capacidad de los gasoductos en Argentina se ha mostrado, en
ocasiones, inadecuada para satisfacer el suministro en los dias de mayor demanda en invierno y
el pais no dispone de una significativa capacidad de almacenamiento. Durante los Ultimos diez
anos, las companiias transportistas locales afiadieron aproximadamente 2.000 millones de pies
cubicos dia de nueva capacidad, lo cual se espera que mejore las posibilidades de satisfacer
adecuadamente los momentos de mayor consumo en invierno y Repsol YPF deberia
beneficiarse de dichos aumentos de capacidad.

Para aumentar las ventas de gas natural y fortalecer su posicién en el sector, Repsol YPF

participa activamente en proyectos dirigidos a desarrollar el mercado local y, también, mercados
extranjeros. Entre estos proyectos, destacan:
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la venta de gas natural a la planta Methanex (productor de metanol) situada en Cabo
Negro-Punta Arenas en Chile, ®n un suministro anual de 58,8 millones de pies
cubicos dia en 2003;

el suministro de unos 52,8 millones de pies cubicos dia a companiias eléctricas en €l
area de Santiago (Chile) através de gasoducto Gas Andes;

la participacion del 10% en el Gasoducto bl Pacifico, proyecto que le permite, €
suministro a Chile de gas de la cuenca neuquina. En 2003 Repsol Y PF suministré una
media de 32,9 millones de pies cubicos a dia por este gasoducto;

el suministro de gas procedente de la cuenca noroeste a compafiias eléctricas en €l
norte de Chile mediante los gasoductos Gas Atacama y Norandino. En 2003, Repsol
Y PF suministré una media de 92,2 millones de pies cubicos a dia;

€l suministro durante 2003 de una media de 32,9 millones de pies clbicos a diaauna
planta térmica de generacion eléctrica en Uruguayana (Brasil);

la instalacion subterrdnea de almacenamiento de gas Diadema, en la cuenca del Golfo
de San Jorge, con una capacidad para 17,3 millones de pies cubicos a dia (153 dias
en invierno) para el suministro de gas a Profertil;

una instalacion nueva de amacenamiento subterraneo proyectada en Mendoza,
[lamada Lunlunta Carrizal, con una capacidad de suministro de 35,3 millones de pies
cubicos a dia. Se estima que €l proyecto estara operativo afinales de 2004.

Distribucion de gas natural en Argentina

Gas Natural participa en un 72% del consorcio Invergas que en Diciembre de 1992 adquirié un
70% de Gas Natural BAN, compafiia distribuidora de gas natural en el Norte de Buenos Airesy
una de las principales compafiias distribuidoras del pais. En 2003, Gas Natural BAN vendi¢,
aproximadamente, 2.490 millones de metros cubicos a 1,2 millones de clientes frente a unas
ventas de 2.220 y 2.260 millones de metros cubicos a 1,2 y 1,2 millones de clientes en 2002 y
2001, respectivamente.

Y PF participa en un 45,3% de GASA, la cual, a su vez, posee un 70% de Metrogas, compafiia
distribuidora de gas natural en el Sur de Buenos Aires y, también, una de las principales
companfiias distribuidoras del pais. Repsol YPF consolida ambas sociedades por puesta en
equivalencia. En 2003, Metrogas vendio, aproximadamente, 6.450 millones de metros cubicos a
1,9 millones de clientes, frente alos 5.490 y 6.120 millones de metros cubicos vendidosa 1,9 y
1,9 millones de clientes en 2002 y 2001, respectivamente.

México

Gas Natural México obtuvo, en marzo de 1998, la concesion para la distribucién de gas natural
en Monterrey, una de las &reas de mayor consumo de gas natural en Latinoamérica con una
poblacién de mas de 6 millones de personas. Ademés de la distribucion de gas natural en
Monterrey, actualmente Gas Natural México distribuye gas natural en las ciudades de Toluca,
Nuevo Laredo y Sdltillo, 1o que representa mas de 350.000 clientes. En 1998, Gas Natural
México obtuvo la concesién en el estado de Guanajuato, que cuenta con una poblacién de mas
de 2.000.000 de personas y, en diciembre de 1999, la concesion para la distribucion de gas
natural en El Bajio Norte que incluye los estados de Aguascalientes, Zacatecas y San Luis de
Potosi con wa poblacién conjunta de unos 2.000.000 de personas. Tras la compra en el afo
2000 del 100% de la compafiia mexicana Comercializadora Metrogas, Gas Natural México
distribuye gas también en México D.F.. En 2003, Gas Natural México vendio,
aproximadamente, 1.390 millones de metros cubicos de gas natural a 1,0 millones de clientes,
frente alos 1.240 millones de metros cubicos de gas natural a 0,8 millones de clientes en 2002.

En julio de 2001 se firmd un acuerdo con Iberdrola (ver més abajo en el apartado ke Brasil)
redujo la participacion del Grupo Gas Natural en Gas Natural México hasta el 86,75%.
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En febrero de 2004, las autoridades mexicanas adjudicaron a Repsol YPF un terreno para la
construccién de una planta de regasificacion en el puerto de Lazaro Cérdenas, situado en la
costa mexicana del Pacifico. La capacidad inicial de la planta ser& de, aproximadamente, 4.000
millones de metros cubicos por afio, con un potencial de expansion de capacidad de hasta
10.000 millones de metros cubicos por afio. La inversién prevista en esta planta es del orden de
350 millones de ddlares y se estima gque su puesta en marcha tendrd lugar en 2008.

Colombia

A través de la compafiia Gas Natural ESP, Gas Natural distribuye gas natural 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 € que participa Gas Natural, obtuvo la concesion para la
distribucién de gas natural en el area Cundi-Boyacense, situada al noreste de Bogota. En 2003,
Gas Natural vendié en Colombia aproximadamente 720 millones de metros clbicos a 1,4 millén
de clientes.

El acuerdo firmado con Iberdrolay que se expone més abajo en el apartado de Brasil firmado en
julio de 2001, supuso un incremento de la participacion del Grupo Gas Natural en Gas Natural

ESP desde el 44,3% hasta el 59,1%.

Brasil

En Brasil, Gas Natural distribuye gas natural en el area metropolitanay en el estado de Rio de
Janeiro. El Grupo Gas Natural obtuvo el 26 de abril de 2000 la concesion para reaizar la
distribucién de gas canalizado en la zona sur del estado brasilefio de Sao Paulo, gue tiene una
extensién de 53.000 kilémetros cuadrados, y cuenta con una poblacién de més de 2,5 millones
de habitantes. El area de concesion comprende 93 municipios, cuatro de los cuales tienen méas
de 100.000 habitantes. Asimismo, en la zona hay 6.000 industrias, cuyo consumo potencia de
gas natural es de 807.000 metros cubicos de gas natural diarios. Con esta concesion el Grupo
Gas Natural consolidd su presencia en 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 el 2003, sus ventas han ascendido a 2.550 millones de metros
cubicos de gas natural a 600.000 clientes.

En julio de 2001, Gas Natural e Iberdrola 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 Natural México. En base a este acuerdo Gas Natural
obtuvo en marzo de 2002 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 recibié un 13,25% en Gas Natural México.

Con este acuerdo se increment6 la participacion de Gas Natural en CEG desde el 18,9% hasta el
28,8% y en CEG RIO desde € 25,1% hasta el 38,3%.

En noviembre de 2003, Gas Natural y Enron firmaron un contrato de compraventa de acciones
para la adquisicion de la participacién que Enron poseia en la Compafiia Distribuidora de Gas
do Rio de Janeiro (CEG) que ascendia al 25.4% y en CEG RIO, un 33,8%. Tras la operacion,
sujeta en este momento a la autorizacion de las autoridades brasilefias y otras competentes, €l
Grupo Gas Natural incrementara su participacion en estas dos sociedades hasta €l 54,2% vy el
72,0%, respectivamente.

Estados Unidos

En septiembre de 2003, Repsol Y PF ha suministrado a la compafiia noruega Statoil su primera
carga de gas natural licuado (GNL), procedente del tercer tren de Atlantic LNG en Trinidad y
Tobago, con destino a la planta de regasificacion de Cove Point, en la costa este de Estados
Unidos. Este primer cargamento asciende a 135.000 metros cubicos de GNL y forma parte de
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los 2.700 millones de metros clbicos de gas que Repsol YPF tiene contratados en los trenes
segundo y tercero de Atlantic LNG, en los que posee una participacion del 25%.

En noviembre de 2003, Repsol Y PF ha firmado con Shell Western Energy Ltd. un contrato para
suministrar 2.000 metros cubicos de gas natural licuado (GNL) hasta 2005, procedente de
Trinidad y Tobago, y con destino en Cove Point, en la costa este de Estados Unidos.

El gas natural licuado procedente de Trinidad es actualmente el Unico de la cuenca atlantica
capaz de satisfacer las especificaciones de calidad de todas las plantas de regasificacién de gas
natural licuado de la costa este de los Estados Unidos, entre ellas |a de Cove Point.

En 2003, Repsol Y PF vendid aproximadamente 2.000 metros cubicos de GNL a los mercados
de Estados Unidos y € Caribe.

Puerto Rico

En octubre de 2003, Gas Natural cerré la compra de los activos de Enron en EcoEléctrica. Estos
activos, valorados en 179 millones de délares, incluyen el 47,5% de EcoEléctrica, el 50% de los
derechos politicos de la sociedad, asi como el derecho exclusivo sobre la entrada de gas natural
en la planta y un contrato de operacién y gestion de combustibles. La planta cuenta con una
central de ciclo combinado de 540 MW y una planta de regasificacion con una capacidad de
regasificacion de 160.000 metros cubicos por hora.

Repsol YPF estima gque esta adquisicién supone un paso importante hacia €l desarrollo de
operaciones de trading en la cuenca atlantica, proporcionan a Gas Natural una importante
ventgja competitiva para realizar el suministro de gas natural en Puerto Rico, junto con Repsol
Y PF, con quien yatiene un acuerdo.

Italia

En enero de 2004 Gas Natural cerré la compra del Grupo Brancato, el primer operador privado
de gas de la ida de Sicilia. Esta operacion ha representado la entrada de Gas Natural en el
mercado de distribucion de gas natural en Italia.

El Grupo Brancato esta formado por tres distribuidores, una comercializadora de gas natural y
dos empresas de servicios, que estan presentes en 73 municipios sicilianos y 3 de la region del
Abruzzo. Este grupo de empresas cuenta con 93.000 clientes.

L iquidos de gas natural

Argentina

Repsol Y PF desarroll6 Mega, un proyecto destinado a incrementar su capacidad de separacion
de ligquidos de gas natural en la cuenca de Neuguén y se espera que desarrolle las redes de
transporte y distribucion de estos productos. Mega permite, mediante el fraccionamiento de
liquidos de gas natural, que Repsol Y PF aumente la produccién en el campo de gas de Loma La
Lata en 5 millones de metros cubicos por dia. Repsol Y PF 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 principalmente etano, propano, butano y gasolina natural;
un oleoducto que une ambas plantas para el transporte de liquidos de gas natural;
instalaciones para el transporte y almacenamiento, asi como instalaciones portuarias
cercanas ala planta fraccionadora.
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Mega requirié una inversién de aproximadamente 715 millones de délares y comenzé a operar a
principios de 2001. La capacidad maxima de produccion de Mega es de 1,35 millones de
toneladas de gasolina, GLP y etano anualmente. Repsol YPF es el principal suministrador de
gas natural. La produccion de la planta de fraccionamiento se utiliza en las operaciones
petroquimicas de PBB Polisur, filial al 28% de Repsol YPF y para la exportacién por barco a
Brasil.

Transporte de GNL

Repsol Y PF tiene alquilados en 2003 tres barcos con una capacidad total de 416.500 metros
cubicos en régimen de time-charter para el transporte de gas natural licuado (GNL); dos de ellos
entregados y en servicio y € tercero en fase de construccion estando prevista su entrega para
finales del gjercicio 2004. Adicionalmente, Gas Natural tiene alquilados dos barcos en régimen
de time-charter con una capacidad total de 276.000 metros cubicos, ambos entregados y en
servicio.

Electricidad
Espafia

En 1999, Repsol YPF y BP acanzaron dos acuerdos al amparo de la alianza estratégica entre
ambas de junio de 1998. El primero se refiere a la venta de hasta 5.000 millones de metros
clbicos aflo de GNL de Trinidad y Tobago a Espafa. El segundo, sienta las bases para €l
desarrollo de nuevos proyectos de generacion eléctrica con gas natural en Espafia. En abril de
2003, Repsol YPF y BP firmaron un acuerdo para la venta de una planta de ciclo combinado de
1.200 MW a Gas Natural. Simultaneamente a la venta, Repsol Y PF ha firmado otro acuerdo con
Gas Natural para el suministro de 1.600 millones de metros cubicos anuales durante un periodo
de 20 afios. La construccién de esta planta ha comenzado en 2003 y se espera que entre en
operacion a principios de 2006, con unainversion total estimada de 600 millones de euros.

En abril de 1998, Repsol YPF, Amoco Power Resources Holding Il Ltd. (Amoco Power),
Iberdrola y el 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 afio 2000. A finales del gjercicio 2002, BBE completd la construccion de la
planta de ciclo combinado que actualmente esta en activo. A finales de 2003, BBG completé la
construccion de lainstalacion de regasificacidn que actualmente se encuentra en activo.

En enero de 1998, de conformidad con el Acuerdo Industrial de 1997, Repsol Y PF e Iberdrola
constituyeron PIESA con el objeto de desarrollar tres plantas de cogeneracion en Tarragona, La
Corufia y Gajano (Santander). La capacidad de estos proyectos es de 175 MW. La planta de
Tarragona se terminé en el afio 2000, mientras que la de La Corufia y la de Gajano se han
finalizaron en e 2001. Asimismo en € afio 2000 entrd en funcionamiento una planta de
cogeneracion de 90 MW de capacidad en las instalaciones petroquimicas de Tarragona.

La capacidad de estos proyectos afiadida a |a existente de 330 MW ya en funcionamiento en las
refinerias y centros petroguimicos de Repsol YPF en Espafia suponen una capacidad total de
595 MW.

En 2003, Repsol Y PF ha adquirido €l 50% de PIESA a lberdrola, pasando a ser duefio del 100%
de la sociedad.
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IV.2.5

IV.25.1

En octubre de 1998, Gas Natural y la comparfiia eléctrica Endesa alcanzaron un acuerdo
comercial que contempla, fundamentalmente, el suministro de gas natural que Endesa necesitara
para desarrollar su programa de construccion de ciclos combinados. En diciembre de 1999,
ambas compafias firmaron los contratos para la construccién de cuatro ciclos combinados cada
uno de ellos con una capacidad de 400 MW Yy situados, dos en San Roque (Cadiz) y otros dos en
Sant Adria de Besos (Barcelona). Una vez construidos, Gas Natural y Endesa son propietarias
de un ciclo combinado en cada una de las dos localidades de acuerdo con |os términos pactados
y actuardn con independencia en su operativa y gestion comercial. Las instalaciones de San
Rogue comenzaron a operar en marzo de 2002, mientras que las de Sant Adria de Besos
comenzaron en € mes de agosto.

Argentina
Generacion

Repsol YPF participa en cuatro centrales eléctricas en funcionamiento con una capacidad
instalada de 1.685 MW:

Central Térmica de Tucuman (410 MW de ciclo combinado),

Central Térmica de San Miguel 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 2003, estas plantas vendieron en conjunto aproximadamente 7.624 GW/h.

Repsol Y PF cuenta también con centrales eléctricas que utilizan gas natural propio para generar
electricidad para su autoconsumo en sus procesos industriales:

la central Los Perales (74 MW) en e campo de gas del mismo nombre,
la central Chiuido de la Sierra Negra (40 MW)
y lacentral en larefineria Plaza Huincul (40 MW).

Inversiones y Desinversiones
I nversiones

Las inversiones en € gercicio 2003 han ascendido a 3.861 millones de euros. Un crecimiento
fuerte en el cash flow generado ha permitido a Repsol Y PF la financiacién de estas inversiones
asi como € pago de los dividendos.

Las inversiones en € gercicio 2002 ascendieron a 2.753 millones de euros. A su vez en €l afio
2001 ascendieron a 4.816 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.

A continuacion se detallan las inversiones, excluidas las realizadas en gastos de establecimiento
y otros gastos amortizables (por importe de 361, 80 y 24 millones de euros en 2001, 2002 y
2003, respectivamente), llevadas a cabo durante los afios 2001, 2002 y 2003 agrupadas por
segmentos de actividad:
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Millones de Euros

2001 2002 2003
Exploracion y Produccién 1.951 1.081 2.168
Refino y Marketing 877 584 663
Quimica 218 89 81
Gasy Electricidad 1.265 694 511
Corporacion y Otros 145 225 414
TOTAL 4.456 2.673 3.837

Exploracion y Produccion

Las inversiones en el afio 2001 ascendieron a 1.951 millones de euros, un 14,5% inferiores a las
del mismo periodo del e€ercicio anterior. Las inversiones fundamentalmente estuvieron
relacionadas con el desarrollo de las actividades de perforacion, con proyectos de recuperacion
secundaria 'y con la construccion de plantas de procesado y tratamiento de gas. Adicionamente
a las inversiones relacionadas con las operaciones de exploracion y desarrollo, las inversiones
incluyeron el pago por la compra del 9,5% de participacién de Pluspetrol en Andina, que
ascendio a 154 millones de euros.

Lainversion de desarrollo represent6 el 66% de la inversion total del afio 2001 y fue destinada
fundamentalmente a Argentina (57%), Venezuela (15%), Bolivia (7%) y Espafia (4%).

Lasinversiones en el afio 2002 ascendieron a 1.081 millones de euros, un 44,6% inferiores a las
del mismo periodo del egjercicio anterior. Las inversiones estuvieron relacionadas
fundamentalmente con: el desarrollo de las actividades de perforacién, proyectos de
recuperacion secundaria principalmente en Argentina, Libia y Bolivia, la construccion de
plantas de procesado y tratamiento de gas (El Portdon en Argentina), de nuevos gasoductos
(Transierra en Bolivia) y de oleoductos (OCP en Ecuador).

Lainversion de desarrollo represent6 el 85,7% de la inversion total del afio 2002 y se destind
fundamentalmente a Argentina (61%), Bolivia (14%), Trinidad y Tobago (6%), Venezuela
(6%), Brasil (4%), Ecuador (3%), Libia (1%) y otros paises (5%).

Las inversiones en € afio 2003 ascendieron a 2.168 millones de euros, un 100,6% superiores a
las del mismo periodo del ejercicio anterior. El incremento en las inversiones reflgja
principalmente la adquisicion de participaciones adicionales en Trinidad y Tobago (20% de
BPRY) y en Venezuela (25% de Quiamare La Ceiba). Otras inversiones se han centrado
principalmente en exploracion y en trabajos de perforaciéon de desarrollo y en proyectos de
recuperacion secundaria (Argentina, Trinidad y Tobago y Bolivia) asi como en instal aciones de
tratamiento y ductos (Oleoducto de Crudos Pesados u OCP en Ecuador).

La inversion de desarrollo ha representado € 39% de la inversion total del afio 2003 y se ha
destinado fundamentalmente a Argentina (64%), Trinidad y Tobago (13%), Bolivia (7%),
Ecuador (5%), Libia (3%), Venezuela (3%) y otros paises (5%). Las inversiones de desarrollo
son aguellas inversiones encaminadas a la puesta en produccién de reservas descubiertas, asi
como las instalaciones necesarias para €l tratamiento y evacuacion de la produccién; por lo
tanto, reflgja las inversiones de Exploracion y Produccion fundamentalmente en perforacion de
sondeos, construccion de instalaciones y de sistemas de transporte (oleoductos/ gasoductos),
ingenieria, reparacion de pozos y otras inversiones relacionadas con el desarrollo de campos de
petroleo y gas, exceptuando de esta manera, las inversiones de exploracion y las compras o
adquisiciones de reservas.
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Refino y Marketing

En e conjunto del afio 2001, las inversiones ascendieron a 877 millones de euros. Las
inversiones se destinaron, fundamentalmente, a incrementar la capacidad de conversion, como
es el caso del hydrocracker de Tarragona, que entré en funcionamiento durante 2002, a mejorar
la eficiencia energética de las refinerias y areforzar €l vinculo de las estaciones de servicio.

Las inversiones en el afo 2002 ascendieron a 584 millones de euros, un 33,4% inferiores alas
del mismo periodo del gercicio anterior. Esta disminucion se debi6é principamente a una
politica inversora mas conservadora, especialmente en Latinoamérica. Las inversiones se
destinaron principalmente a desarrollar importantes proyectos para las actividades de refino
como €l hydrocracker en Tarragona, la ampliacion del oleoducto Puerto Rosales - La Plata en
Argentina que se completo en el gercicio 2002 y el mild hydrocraker en Puertollano.

Lasinversiones 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 a tomar medidas de proteccion y remediacién
medioambiental.

Lasinversiones en €l afio 2003 han sido de 663 millones de euros, un 13,5% superiores a las de
2002. Las principales inversiones en 2003 se destinaron a desarrollo de grandes proyectos de
refino, como la unidad de mild hydrocracking en Puertollano, una unidad de pretratamiento de
carga en La Corufia, las huevas unidades de vacio y visbreaking en La Pampillay el proyecto de
mejora de Refap (que incluye nuevas unidades de FCC resid, coker e hidrotratamiento). En
Marketing, las inversiones se destinaron fundamentalmente a mejorar la calidad de la red de
estaciones de servicio, reforzar los vinculos comerciales con la red de estaciones de servicio e
incrementar € nimero de estaciones de servicio gestionadas directamente por Repsol Y PF.

Quimica

La inversion en el afio 2001 en la actividad quimica ascendié a 218 millones de euros. 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 alenta con una
tecnologia en continuo muy competitiva desarrollada por Repsol Y PF.

Lainversion en el afio 2002 ascendi6 a 89 millones de euros, |0 que representd una disminucién
del 59% respecto al mismo periodo del gjercicio 2001. El principal proyecto de inversién fue la
expansion del cracker de Tarragona. Las menores inversiones en el gercicio 2002 reflejaron la
terminacion de los proyectos de Profertil y Tarragonay una politica de inversion conservadora.

Lainversion en el afio 2003 ha sido de 81 millones de euros, un 9% inferior a la del gjercicio
2002. Este importe se ha empleado en mejorar la eficiencia operativa de las unidades existentes,
optimizando e consumo de energiay materia prima.

Gasy Electricidad

En & conjunto del afio 2001 la inversion total en el area de gas y electricidad ascendio a 1.265
millones de euros. Las inversiones se destinaron fundamentaimente a desarrollo de
infraestructura de transporte y distribucién de gas natural en Espafia y Latinoaméricay a la
construccion de plantas de ciclo combinado y plantas de licuefaccion de gas natural.
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En el gercicio 2002, las inversiones en esta area ascendieron a 694 millones de euros, 1o que
supuso una disminucion del 45,1% respecto alas inversiones realizadas en el gercicio anterior.
De este total, 156 millones de euros se destinaron a incrementar el porcentaje de participacion
en compafias en Brasil y en Colombiay € resto se utilizé para expandir la infraestructura de
transmision y distribucién y para incrementar la cadena de integracion gas-electricidad. El
cambio en el método de consolidacion de Gas Natural y de Enagas contribuyé a la disminucion
de las inversiones.

En el gercicio 2003, las inversiones en esta &rea han sido de 511 millones de euros, lo que
representa una disminucién del 26,4% respecto al eercicio 2002. La reduccién en las
inversiones se debe principalmente al cambio en el método de consolidacion de Gas Natural y
Enagas, que se ha visto parcialmente compensado por la adquisicion de acciones de Gas
Natural. Las inversiones del periodo se han destinado a infraestructura de distribucion en
Espafay Latinoaméricay a desarrollo de proyectos eléctricos.

Corporacién y otros

Las inversiones del gjercicio 2001 fueron de 145 millones de euros de los cuales 57,2 millones
de euros correspondieron a inversiones en e Centro Tecnoldgico en Mostoles y en € Instituto
Superior de la Energia; €l resto de las inversiones se destind fundamentalmente a la adquisicion
de inmovilizado material.

En el gercicio 2002, Repsol Y PF realizd inversiones atribuibles a esta area por un importe de
225 millones de euros de los que 85,3 millones correspondieron al Centro Tecnol6gico de
Mostoles.

Lainversion del ejercicio 2003 en esta &rea ha sido de 414 millones en 2003, de los cuales 200
millones de euros corresponden al valor estimado del derecho de comprairrevocable que posee
Repsol YPF, S.A. frente a Tecnicontrol y Gestién Integral, S.L. sobre una finca comprada por
esta Ultima a Real Madrid Club de Futbol, emplazada en el Paseo de la Castellana de Madrid.

Capitalizacién de gastos de proyeccion plurianual.

Durante el gercicio 2001 se capitalizaron 360 millones de euros que correspondieron
basicamente a |os gastos de emision de participaciones preferentes y bonos realizadas en dicho
gercicio.

En € gjercicio 2002, los gastos de proyecciéon plurianual fueron de 80 millones de euros e
incluian 23 millones de euros correspondientes a importe a pagar a Gas Natural SDG en tres
cuotas en 2005, 2006 y 2007 en contraprestacion a otorgamiento de un derecho de preferencia
para determinados suministros de gas en L atinoamérica.

En € gercicio 2003, los gastos plurianuales han sido de 24 millones de euros correspondientes a
diversos importes individual mente poco significativos.
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La siguiente tabla contiene las inversiones realizadas en los ultimos tres afios clasificadas por
conceptos:
Millones de Euros
2001 2002 2003

Inmovilizado inmaterial 91 57 80
Inmovilizado material 3.894 2.228 2.241
Saociedades que consolidan 170 194 1.124
Otras sociedades 152 20 76
Otro inmovilizado financiero 149 174 316

Subtotal 4.456 2.673 3.837
Gastos amortizables 360 80 24
Gastos de establ ecimiento - - -
TOTAL INVERSION 4.816 2.753 3.861

IV.25.2 Desinversiones
El detale de las desinversiones realizadas en los gjercicios 2001, 2002 y 2003 es €l siguiente:

Millones de Euros
2001 2002 2003

Inmovilizado material 650 77 119
Inmovilizado financiero 540 2.783 110
Otro inmovilizado 47 16 26
TOTAL DESINVERSION (*) 1.237 2.876 255

(*) El afio 2001 no incluye las plusvalias por la enagjenacion de activos de Exploracién y Produccién por importe 201 millones
de euros, que figuran recogidos en el resultado operativo de dicho afio.

La principal desinversion en 2003 ha correspondido a la venta del 6,78% de CLH (71 millones
de euros).

Las principales desinversiones en €l gjercicio 2002 afectaron al inmovilizado financiero, entre
las que destacaron: la venta del 23% de Gas Natural SDG por 2.008 millones de euros, el 29,7%
de CLH por 368 millones de euros, y las ventas de filiales de Gas Natural que incluyen €l 59,1%
de Enagas por importe de 220 millones de euros y del 13% de Gas Natural México, por 159
millones de euros.

Durante el 2002, se vendieron los activos de exploracion y produccién 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 temporales.

Las desinversiones realizadas en el afio 2001 ascendieron a 1.237 millones de euros, por encima
de las inicialmente previstas por la Compafiia. Esto permitié afrontar la situacion en Argentina
con una mayor flexibilidad financiera.

Durante d 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 |a venta de Electricidad
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Argentina, S.A. (EASA) por 218,6 millones de euros, Oleoducto Trasandino Chile, S.A. por
37,6 millones de euros, Oleoducto Trasandino Argentina, S.A. por 33,1 millones de euros,
Inversora Distribucién de Entre Rios, S.A. por 23,4 millones de euros, Bitech, S.A. por 12,8
millones de euros y la participacién de CLH en Petronor, S.A. mr 52,5 millones de euros.
Adicionalmente Repsol YPF desinvirtié en instrumentos financieros a largo plazo por un
importe de 38,6 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 climatol ogia, registrandose una mayor actividad en los meses de
invierno y menor en los de verano. Sin embargo, este efecto se ve compensado parcial mente por
la presencia en Latinoamérica de dicho sector gasista. Los inviernos en e hemisferio sur

coinciden con los veranos en € hemisferio norte, reduciéndose por tanto la estacionalidad.

Por otro lado, ahora que Repsol Y PF consolida su participacion en Gas Natural siguiendo el
método de integracion proporcional (antes de mayo de 2002 se consolidaba usando el método
de integracion global) la contribucion del negocio de gas natura a los resultados operativos de
Repsol YPF ha disminuido significativamente. Ademés, los cambios a sistema de
compensacion aprobados por el gobierno espafiol en febrero de 2002 han estabilizado
notablemente & importe de los ingresos de las actividades de distribucion alo largo del afio.

Patentes y marcas

L as actividades de Repsol Y PF 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 econdmica.

Politica de medio ambiente e investigacion y desarrollo

POLITICA DE MEDIO AMBIENTE

Las operaciones de la Sociedad estan sujetas a leyes y normativas de la Unién Europea, de
Espafa y de sus Comunidades Auténomas y de los paises donde opera, en particular Argentina,
relativas a la proteccion del medio ambiente. Estas leyes y normativas regulan el impacto
general de las operaciones industriales en e medio ambiente, ademas de centrarse
especificamente en ciertas actividades como las emisiones a la atmésferay al aguay la gestion
de los residuos. Las infracciones medioambientales pueden dar lugar a responsabilidades
administrativas, penalesy civiles.

SISTEMA DE GESTION MEDIOAMBIENTAL

En la nueva Vision de Repsol Y PF desarrollada en 2003 se asumen como compromisos ante la
sociedad “contribuir a desarrollo sostenible y a la mejora del entorno social y respetar los
derechos humanos, el medio ambiente y la seguridad”. En Repsol Y PF, todas las actividades se
desarrollan atendiendo a este compromiso y, para afianzar su cumplimiento, el sistema de
gestion de medio ambiente de la Compania dispone de distintas herramientas de gestion gue son
comunes para todas las Unidades y cuya utilizacion asegura el cumplimiento de la politica en
todos los niveles de la organizacion.
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La aplicacion de la Politica a las actividades desarrolladas por Repsol Y PF se realiza de forma
sistemética 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
Gestién, cuyo principal soporte es e Manual de Medio Ambiente y Seguridad, constituye la
herramienta més eficaz para la prevencion de los riesgos medioambientales y la reduccién, con
criterios de eficiencia, de los efectos medioambiental es adversos.

El proceso de toma de decisiones medioambientales 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 areas operativas y por el Director Corporativo de Servicios
Compartidos.

A partir del compromiso y de los principios medioambientales comunes que estan establecidos
desde la Corporacién, la responsabilidad de su desarrollo y de la gestion medioambiental radica
en las &reas operativas.

L os elementos bésicos de gestion del Sistema de Repsol Y PF se describen a continuacion:

- La Planificacién Medioambiental, que define los objetivos y programas de actuacion
recogidos en el Plan Estratégico Medioambiental (PEMA) plurianual de la Compafiia. En 2001,
2002 y 2003 la Compahiainvirtié 113,03, 74,76 y 79,18 millones de Euros, respectivamente, en
programas medioambientales. Ademés, en 2003 Repsol Y PF invirtié 160,74 millones de Euros
en la mejora y/o construccion de nuevas unidades en sus refinerias con el fin de cumplir las
nuevas especificaciones de combustibles de la Unidén Europea. En la actualidad, Repsol Y PF
cumple la normativa medioambiental de los 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 Manuales de Gestion y Procedimientos Medioambientales de
Lineas de Negocio y centros.

- El Plan de Auditorias Medioambientales, que permite la evaluacion sistematica,
documentada y periddica del funcionamiento y eficacia del Sistema de Gestion Medioambiental,
para su ajuste continuo, y del cumplimiento de la legislacion vigente y normativa interna. En
2001 se realizaron 215 auditorias medioambientales, elevandose dicho nimero en 2002 a 194 y
a 329 en el afio 2003, de las cuales 223 han sido auditorias internas y 106 asociadas a procesos
de certificacién 1SO 14001 y EMAS (afinal del gercicio, Repsol Y PF contaba con numerosos
centros certificados segln la norma internacional 1ISO 14.001, entre los cuales se incluyen 8
refinerias, 12 plantas petroquimicas, 18 terminales logisticas, transporte de petrdleo, una planta
de derivados, 104 estaciones de servicio, Marina y Pesca, dos plantas de lubricantes, 10
factorias de Lubricantes y Especialidades con sus correspondientes sistemas comerciales, 8
factorias de GLP, actividades geofisicas, 20 operaciones de Exploracion y Produccion y una
planta de almacenamiento de gas subterraneo).

- El 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, el Informe Medioambiental se somete a la verificacion por parte
de un auditor externo. El Informe Medioambiental 2001 de Repsol Y PF obtuvo €l Premio ala
Mejor Informacion Medioambiental de Empresas Espafiolas, otorgado por el Instituto de
Auditores-Censores Jurados de Cuentas de Esparia de acuerdo a los criterios establecidos por
EERA (European Environment Reporting Awards).

A continuacion se refieren los principales avances e indicadores ambiental es relacionados con
los productos y operaciones de Repsol YPF. Una informacion més detallada, asi como los
criterios de obtencién y consolidacion de informacion, puede encontrarse en el Informe publico
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Medioambiental 2003 de Repsol YPF, que como los anteriores ha sido objeto de una
verificacion externa independiente.

CALIDAD AMBIENTAL DE LOS PRODUCTOS

En el afio 2000 tuvo lugar la introduccion en € mercado europeo ce 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 gasoleos, con
menores niveles de azufre y de hidrocarburos aromaticos, entre otras mejoras. El afio 2003, en €
escenario de la Unidn Europea, y en el contexto especifico de calidad de productos, ha supuesto
la continuacion de las especificaciones vigentes en el afio anterior. Repsol Y PF ha invertido
487,47 millones de euros durante el periodo 1997 — 2003 para adaptar sus refinerias espariolas a
las nuevas calidades.

CONTROL DE LOS EFECTOS MEDIOAMBIENTALES

Cambio Climatico

Repsol Y PF viene aplicando un plan de accion contra el Cambio Climatico que consta de los
siguientes elementos principales:

Refuerzo de las capacidades de la Compafiia. A finales de 2003 el Comité Ejecutivo de
Repsol Y PF aprobo la creacién de una Unidad de Cambio Climético, con responsabilidades
tanto sobre la planificacién y la estrategia corporativa como sobre la gestion de créditos de
carbono.

Elaboracién de inventarios y proyecciones futuras. Junto a la elaboracion de sus propios
inventarios, la Compafiia ha participado en € desarrollo de iniciativas para fijar estandares
en el conjunto de laindustria del petréleo y e gas

Identificacion y materializacion de oportunidades de reduccién de emisiones de Gases de
Efecto Invernadero (GEI)

Colaboracion con las administraciones competentes de los paises donde opera la Compafiia,
particularmente la Oficina Espafiola de Cambio Climético (OECC) y la Oficina Argentina
del Mecanismo de Desarrollo Limpio (OAMDL)

Apoyo a Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL) en Latinoamérica, mediante la
identificacién de proyectos y la colaboracion con las oficinas gubernamentales. Repsol Y PF
ha identificado proyectos potencialmente elegibles para e MDL e iniciard en 2004 la
elaboracion de los Documentos de Disefio de Proyecto. La Compafiia participa en €l
Programa Piloto Espafiol para e MDL y la Aplicacion conjunta, y ha colaborado en la
redaccion de la Guia espafiola para la utilizacién de dichos mecanismos de flexibilidad
contemplados en el Protocolo de Kyoto.

Participacion en foros internacionales, como ARPEL e IPECA.
Participacion en los mercados de carbono. La Compafiia esta prepardndose para iniciar en

2004 su participacién en los mercados internacionales de carbono, en especial el resultante
de la Directiva Europea de Comercio de Emisiones de CO2.
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En conjunto, todas las actividades de Repsol YPF emitieron en 2003 21,53 millones de
toneladas de CO2 equivalente, un 2,9% mas que el afio anterior.

El proyecto de Real Decreto Ley sobre comercio de emisiones, donde se incluye en su
Anexo V e Plan Nacional de Asignacién, por e que se traspone la Directiva 2003/87/CE fue
publicado €l pasado 7 de julio y esta actualmente en periodo de alegaciones. Repsol Y PF
tiene cinco refinerias, con sus correspondientes unidades de cogeneracién, méas tres
cogeneraciones de Repsol Quimica afectadas por esta regulacion.

Control de las emisiones ala atmoésfera

En la gestion de las emisiones atmosféricas, Repsol YPF tiene, entre otros principios de
actuacion, € tenerlas debidamente caracterizadas, y minimizar su efecto negativo, tomando
como punto de partida el cumplimiento de la normativa vigente y la aplicacion de los principios
de prevencion y minimizacion.

Cuantitativamente, el principal contaminante emitido a la atmésfera por las actividades de
Repsol es el SO..

Emisiones de SO,

La actividad que contribuye de forma principal a estas emisiones es €l refino. Repsol presentd
en 1996 a la Administracion espafiola, de acuerdo con el Real Decreto 1800/95, un plan de
reduccion (1997-2003) de emisiones de SO, de las instal aciones de combustion, de cada una de
sus refinerias, que fueron aprobados por las correspondientes Resoluciones del Ministerio de
Industriay Energia. Segiin estos planes, las emisiones se reducirian un 52,4% hasta el afio 2003,
respecto a los valores de 1992. En realidad, estas previsiones se han superado y se ha logrado
reducir las emisiones un 57% con respecto a los valores de 1992. Esta reduccion ha supuesto
gue se dejaran de emitir mas de 100.000 toneladas de SO, desde € mencionado afio 2002.

Durante 2003 las emisiones producidas en las refinerias espafiolas se han reducido en un 3%
respecto a 2002.

Es importante también resaltar el incremento que se ha llevado a cabo en las refinerias de
Repsol YPF de la capacidad de recuperacion 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 |a capacidad
de desulfuracion para el afio 2005 a que obligara la Directiva 98/70/CE.

De forma global, las actividades de Repsol YPF generaron en 2003, 348.228 toneladas de
emisiones de |os principales contaminantes, ligeramente inferiores a las de 2002.

Gestion de las aguas residuales

Las acciones desarrolladas por Repsol Y PF para mejorar la gestion del agua responden a cuatro
objetivos principales.

Reducir el consumo y aumentar la reutilizacion. Durante 2003 la cantidad de agua consumida
externamente ha sido de 131,55 millones de toneladas, con una disminucion del 2,8% respecto
al afo anterior. La cantidad de agua vertida hasido de 55,06 millones de toneladas, aumentando
respecto a afio anterior en un 0,4%, fundamentalmente debido a razones operativas y a la
elevada pluviometria registrada en algunas zonas. En el caso del agua reutilizada ha aumentado
en un 3,1%.
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Mejorar la calidad de los vertidos y reducir su impacto sobre €l entorno. La gestiéon del agua debe
deir dirigida ala prevencion 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 YPF cuentan con sistemas de depuracion de
aguas residuales.

A pesar de la mejora experimentada en algunos contaminantes en 2003 se ha producido un
aumento significativo en otros, particularmente sblidos en suspension, sulfuros y fenoles,
debidos a problemas técnicos puntuales, ya resueltos, en las plantas de tratamiento de aguas
residuales (PTAR) del complejo quimico de Tarragona y de la refineria de La Pampilla. Para
interpretar adecuadamente la evolucion de los contaminantes en |os vertidos de Repsol Y PF es
importante tomar magnitudes unitarias o especificas, es decir, por unidad de produccién. con ese
criterio, los indicadores mas relevantes utilizados son los vertidos especificos de hidrocarburos
en las actividades de refino y exploracion y produccién y e de dgo de quimica.

L égicamente, la calidad de los vertidos liguidos no se evidencia Unicamente en los controles
analiticos periddicos que se realizan, sino también en la diversidad biolégica de los medios
receptores. la conservacion y mejora de ésta es lo que justifica las cuantiosas inversiones
dedicadas a la depuracion de aguas residuales. Repsol Y PF mantiene programas de vigilanciaen
el entorno de sus instalaciones marinas o puntos de vertido a mar, frecuentemente desarrollados
por universidades o0 centros publicos de investigacion, para garantizar que nuestras operaciones
no tienen un efecto adverso sobre la vegetacion y la fauna marina.

Eliminar adecuadamente el agua producida junto a los hidrocarburos en las actividades de
Exploracion y Produccion. La solucion considerada prioritaria por Repsol Y PF es la reinyeccién
del agua de produccién en el yacimiento, contribuyendo de ese modo ademas al mantenimiento
delapresién en el mismo y del caudal de hidrocarburos producidos.

En 2003 se ha producido un ligero incremento del agua producida (+1,82%) respecto a 2002
debido a la progresiva maduracion de los yacimientos y una disminucion del agua inyectada (-
3,65%)

Prevencion de la contaminacion marina. La minimizacién del riesgo de accidentes y derrames en
el transporte maritimo de liquidos, particularmente petréleo crudo, es una prioridad para cualquier
compaiia del 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, el objetivo fundamental es el cumplimiento de
la normativa internacional y nacional en materia de seguridad maritima y prevencion de la
contaminacién marina en todos aguellos bugues que operen con la Compafiia, transporten cargas
de la misma y/o visiten sus terminales. Para €ello, Repsol Y PF dispone de procedimientos para
identificar y erradicar los buques que no alcancen los estandares establecidos, mediante
inspecciones preliminares y fisicas y € examen y verificacion de informacion procedente de
fuentes contrastadas.

Por ultimo, también las operaciones de produccion “costa afuera’ pueden causar un impacto en €l
medio marino. Un elemento esenciad para su prevencién es la redizacion de estudios de
Evaluacion de Impacto Ambienta (EIA) para los nuevos proyectos

Gestion delosresiduosy los suelos

Repsol Y PF 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
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concentran los esfuerzos en llevar a cabo buenas précticas de prevencion y minimizacién gque
disminuyen la cantidad total de residuos generados. Un ejemplo de esto lo constituye la
valorizacion de las tierras decolorantes agotadas en la planta de Especialidades de Palencia,
mediante su incorporacién a morteros de revestimiento.

La actividad industrial y comercial de Repsol YPF ha generado durante el afio 2003, 252.584
toneladas de residuos peligrosos, un 10% menos gque en el afio 2002. Esta cifra incluye tierras
impregnadas de hidrocarburos que resultan de remediacion de los derrames producidos en éreas
no pavimentadas o 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
2002 haciendo un esfuerzo muy importante en el area de Exploracién y Produccion en
Latinoamérica y acometiendo la remediacion de contaminaciones historicas como en el &rea de
Quiamare La Ceiba (Venezuel a).

Las tierras empetroladas resultantes de estos programas son tratadas habitualmente mediante
técnicas de bio-remediacidén en los propios yacimientos, para ser posteriormente devueltas al
terreno 0 empleadas en la construccién de pistas.

INVERSIONES MEDIOAMBIENTALES

El proceso de planificacion ambiental de Repsol YPF parte de la definicion del Marco
Estratégico de Referencia Medioambiental, documento elaborado anualmente y aplicable a un
periodo de tiempo de cinco afios en el que se muestra e contexto de las exigencias
medioambientales a tener en cuenta, no solo en base a la legislacion vigente sino atendiendo a
aquella otra que se encuentra en fase de elaboracion, asi como las orientaciones
medioambiental es estratégicas de la Empresay los compromisos y principios de ésta.

Repsol YPF realiza un seguimiento permanente de la normativa que se encuentra en fase de
elaboracién, analizando las repercusiones que cada futura norma puede tener en cada Linea de
Negocio.

Tomando como base el Marco Estratégico de Referencia se procede a la elaboracién del Plan
Estratégico de Medio Ambiente (PEMA), en el cua se identifican y definen los objetivos y
programas de actuacién en Medio Ambiente que formaran parte del Plan Estratégico de la
compahia.

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
Institute a las caracteristicas de las operaciones y a criterio técnico de nuestra Compafiia. No
obstante, es preciso subrayar que esta es una tarea cada vez mas compleja, dado que las
tradicionales soluciones de “fin de linea’ para reducir e impacto medioambiental
progresivamente estén dejando paso a medidas preventivas integradas en los procesos desde €l
mismo disefio de las instalaciones. Ademas, numerosas inversiones en las refinerias y otros
centros de la Compafiia se considera que responden en parte a objetivos medioambientales, y se
asigha un porcentaje gjustado 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 informacién requerida por la
resolucion de 25 de marzo de 2002 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC)
de Esparia, por la gque se aprueban las normas para €l reconocimiento, valoracién e informacion
de los aspectos medioambientales en |as cuentas anuales. En las cuentas anuales de Repsol Y PF
puede encontrarse, por tanto, informacion relativa a activos, gastos e inversiones, contingencias,
provisiones y actuaciones futuras de naturaleza medioambiental. (Ver Nota 22 de la Memoria
Consolidada en el Anexo | de este Folleto).
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Los gastos de naturaleza medioambiental registrados en e gercicio 2003 han ascendido a 40
millones de euros. Entre las actuaciones llevadas a cabo hay que destacar aquéllas destinadas a
la gestion del agua, la remediacion de suelos y aguas subterraneas, la proteccion de la atmosfera
y la gestién de residuos por importe de 13, 9, 8 y 7 millones de euros, respectivamente.

Entre las principal es inversiones medicambiental es realizadas en 2003 destacan, en el &mbito de
Refino, como en afios anteriores, las requeridas para alcanzar la calidad medioambiental de los
productos petroliferos exigida en la nueva normativa europea y argentina. Como proyectos
singulares en este &mbito debe mencionarse el avance en el proyecto del mild hydrocracker de
la refineria de Puertollano, actualmente en fase de construccién, con una inversion
medioambiental en 2003 de 105 millones de euros 1o que representa un 80% de la inversiéon
realizada en el egercicio en dicho proyecto. Asimismo cabe destacar e proyecto de
Hidrodesulfuracion Térmica de la refineria de La Corufia con una inversion medioambiental en
2003 de 42 millones de euros.

En e ambito de Refino también han sido significativas las acciones de ahorro y eficiencia
energética en Espafia, que suman un total de 3,9 millones de euros. Asimismo, también en
refino, dentro del &mbito de gestién del agua cabe sefialar €l proyecto para el control de rebose
de balsas en la planta de tratamiento de aguas residuales de la refineria de la La Plata
(Argentina), por un total de aproximadamente 6 millones de euros y el proyecto de
remodelacion del sistema de efluentes industriales de la refineria de Lujan de Cuyo (Argentina),
con unainversién de 2,2 millones de euros.

En e negocio de Quimica la actuacion més relevante es el desarrollo del proyecto de
Desulfuracion de Humos del Equipo de Tratamiento Térmico del complejo de Tarragona, aln
en curso, con unainversion de 13,8 millones de euros en €l gjercicio 2003.

Respecto a Exploracion y Produccidn, destaca como proyecto singular €l de revamping para la
optimizacion en la inyeccién de agua de produccion en las operaciones del Blogue 16 en
Ecuador. Este proyecto, alin en curso, ha requerido una inversién de 1,2 millones de euros en
2003y tiene un carécter integramente medioambiental.

Las inversiones realizadas por Gas Natural en 2003 se han destinado fundamentalmente a la
renovacion de redes y acometidas, asi como a mantenimiento de la certificacion de la Gestion
Medioambiental segiin la Norma SO 14001. Dichas inversiones han ascendido a 7 millones de
euros, aproximadamente (importe correspondiente a la proporcion atribuible a Grupo).

INNOVACION Y TECNOLOGIA

Repsol YPF ha tenido presente desde su creacion que la inversién en Tecnologia es clave para
mantener y mejorar su competitividad en los mercados en los que esta presente. La Compafia
incrementa su capacidad de innovacion a ritmo de su crecimiento empresarial, optimizando y
mejorando la calidad e impacto medioambiental de los procesos y productos actuales,
manteniéndose alerta sobre la aparicion de tecnologias que puedan cambiar las bases de la
competencia y dedicando recursos a tecnologias propias que aportan ventajas a medio y largo
plazo.

Para cumplir estos objetivos Repsol Y PF dispone especificamente de una Unidad de Tecnologia
con centros operativos localizados en Méstoles (Madrid) con una plantilla de 350 personasy en
La Plata (Argentina) con otras 70, y mantiene una importante politica de colaboracién con su
entorno tecnoldgico con el abjetivo de obtener resultados de forma més eficiente en coste y
plazo.

156



Adicionalmente, existen diversas unidades con un nimero mas reducido de recursos
tecnol 6gicos que dependiendo de las Unidades de Negocio, les apoyan en sus actividades del

dia adiay en la asistencia técnica a clientes. Todos estos esfuerzos totalizan en 2003 un valor
monetario de 134 millones de euros.

El nuevo Centro de Tecnologia

En noviembre de 2002 Repsol Y PF inaugurd su nuevo Centro de Tecnologia, a la altura de los
mejores complejos tecnol dgicos de los sectores energético y petroguimico a nivel internacional
y un claro reflgjo de la apuesta decidida de la Compafiia por la tecnologia.

El nuevo omplejo tecnoldgico, ubicado en la localidad de Méstoles (Madrid), ha agrupado
todas las instalaciones de la compafia dedicadas a |+D+i (investigacion, desarrollo, innovacién)
y asistencia técnica que estaban dispersas por Espafia. Comparte campus con el Instituto
Superior de la Energia, también promovido por Repsol YPF y primer centro de formacién de
post-grado del pais en el sector energético, que en este curso cuenta con mas de un centenar de
alumnos de cursos Master de los que la mitad proceden de paises |atinoamericanos, méas varios
centenares que realizan cursos de menor duracion. La inversion en todo el complejo se ha
acercado alos 200 millones de euros.

Actividades
a) Upstream

En Exploracion y Produccién los proyectos se orientan principamente a incrementar el
conocimiento sobre |os sistemas de evaluacion de las reservas de petréleo y gas, la recuperacion
final de los campos, incluyendo tecnologias no convencionales basadas en métodos biol dgicos,
y lareduccion de los costes de operacion.

Se mantiene un crecimiento sostenido de la actividad en €l area medioambiental, centrada tanto
en la minimizacion del impacto ambiental de las operaciones como en la evaluacién proactiva
de nuevas tecnologias ligadas a la mitigacion del cambio climatico; en este Gltimo campo la
Compafiia se asoci6 a una Organizacion Internacional integrada por empresas del éarea
energética.

b) Downstream

Es relevante el andlisis de tecnologias disponibles para establecer el disefio de operacion mas
eficaz para e cumplimiento de la Directiva Europea respecto a especificaciones de
combustibles; actualmente se encuentran en gjecucion las inversiones necesarias para poner a
disposicion del mercado tales productos, con anticipacién alo reglamentado.

Repsol YPF pone a disposicion del mercado, de acuerdo a decisiones estratégicas, productos
diferenciados, tales como gasbleos y gasolinas de alta calidad y biofuels de base vegetal.
Adicionalmente, desarrolla gasolinas y lubricantes de alta tecnologia para motocicletas que se
usan en el Campeonato del Mundo.

Repsol Y PF participa en e proyecto CUTE que evalUa por primer vez el uso del hidrégeno en
flota de autobuses urbanos equipados con una nueva generacion de fuel-cells. La Estacion de
Servicio de demostracion inaugurada en abril del 2003 es la primera en Europa con reformado
de gas natural.
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En su compromiso con e medioambiente, Repsol YPF ha desarrollado y validado e uso para
diferentes aplicaciones de ceras y parafinas a partir de plésticos residuales y la produccion de un
[ubricante biodegradable de altas prestaciones.

En Petroguimica, el desarrollo de tecnologia propia durante la Ultima década ha permitido el

acceso a mercados reservados a s6lo unas pocas compafias en todo e mundo. Destacan los
procesos para la produccion de 6xido de propileno y de cauchos hidrogenados, asi como la
tecnologia de plésticos para agricultura. Hoy se continla investigando para mejorar estos
procesos y productos y también sobre nuevos catalizadores para la obtencién de especialidades
de poliolefinas de mayor valor afiadido; ha quedado establecida la viabilidad a escala de planta
industrial parala aplicacion en filmes de uno de estos catalizadores.

Es importante destacar la planta industrial de tecnologia propia de éxido de propileno — estireno,
recientemente puesta en operacion. Este complejo industrial ha operado de forma continua y
optimizada por encima de su capacidad de disefio, estando prevista la ampliacién de su
capacidad con la incorporacién de nuevas mejoras de desarrollo propio.

En Gas 'y GLP, merece citarse la mejora continua de |as redes de distribucion y las instalaciones
de envasado de butano y propano, la labor de homologacion de la seguridad de los aparatos de
consumo Y la busqueda de nuevas aplicaciones de estos combustibles. Estd en desarrollo un
sistema totalmente novedoso para la detecciéon y localizacién de fugas en canalizaciones
enterradas y nuevas aplicaciones para operaciones agricolas que las hacen mas respetuosas con
el medio ambiente.

Los sistemas de optimizacion logistica desarrollados recientemente se estén diseminando en
todas las situaciones geograficas y de negocio, més ala de lo iniciamente previsto (redes
discretas).

Proyecto de Extraccién de Fuel del Prestige

En febrero de 2003, el gobierno espafiol designé a Repsol YPF (que con anterioridad a la
designacién no tenia relacion alguna ni con el buque ni con la carga descritos mas abajo) para
disefiar un proyecto con el que solventar los problemas originados por el hundimiento del
petrolero Prestige cerca de la costa noroeste espafiola, a casi 4.000 metros de profundidad.
Repsol Y PF ha formado un equipo de trabajo compuesto por méas de 40 personas, que cuenta
con el apoyo de todas las unidades de tecnologia de Repsol Y PF y de su Centro Tecnoldgico en
Mostoles. Adicionalmente, Repsol Y PF ha establecido un Comité Técnico para evaluar dicho
proyecto con diferentes compafiias que cuentan con experiencia en aguas profundas, tales como
BP, ENI, Petrobras, Statoil y TotalFinaElf. Este Comité ha emitido ciertas recomendaciones y
ha propuesto un plan de accién, con un calendario y un presupuesto estimado, que tendria lugar
en el verano de 2003. El 24 de abril de 2003, el Ministerio de Cienciay Tecnoloda, la Sociedad
de Salvamento y Seguridad Maritimay Repsol Y PF, alcanzaron un acuerdo de cooperacién para
llevar a cabo €l proyecto.

Desde finales de junio de 2003, Repsol YPF inicié las pruebas de acogida de los ROVs
mejorados, se sellaron todas las fugas y se completaron los estudios geotécnicos del fondo sobre
el que el pecio estaba situado y de los alrededores, asi como |a medicion del volumen de fuel en
cada tangue para verificar la cantidad remanente. Todas estas operaciones, que se completaron
en la segunda quincena de agosto de 2003, fueron novedosas y exitosas, estableciendo un hito
para la intervencién en operaciones con naufragios en aguas profundas. Las pruebas de los
equipos de extraccion se realizaron en varias fases y, en octubre de 2003, se recuperaron con
éxito las primeras 125 toneladas de fuel. Tras el fin del periodo de prueba, se ha otorgado a
Sonsub el contrato para la recuperacion completa del fuel en el verano de 2004.
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IV.3.4

Litigios o arbitrajes

La Direccion de la Sociedad considera que en la actualidad no existen pleitos, litigios o
procedimientos penales, civiles o administrativos en los que se hallen incurso la Sociedad, las
empresas de su Grupo o quienes ostenten cargos de administracion o direccién, éstos Ultimos, en
la medida en que pueda verse afectada la Sociedad o su Grupo, que por su cuantia puedan
afectar de forma significativa al equilibrio patrimonial, a la solvencia o a las actividades de la
Sociedad o del Grupo en su conjunto.

No obstante, en relacién con las situaciones litigiosas que afectan al Grupo Repsol Y PF, resulta
destacable lo siguiente;

Espafia

En 1993, como consecuencia de una posible fuga de producto en un tangque de una estacién de
servicio, e Juzgado de Instruccién n® 3 de Codada inicid de oficio la incoacion de Diligencias
Previas por un presunto delito contra la salud publicay el medio ambiente contra € gestor de la
estacion de servicio, dos empleados de Repsol Comercial de Productos Petroliferos, S.A.
(“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 e informe técnico aportado por la Fiscalia, ascenderan
aproximadamente los gastos de descontaminacion. Asimismo, existe un acuerdo entre RCPP y
CLH en cuya virtud compartirdn a 50% toda responsabilidad que se derive del siniestro. De los
datos existentes seria razonable pronosticar €l 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 estacién 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, al igua que en € procedimiento anterior,
resulta razonable pronosticar la desestimacion de las pretensiones de |os demandantes.

Como consecuencia del accidente ocurrido el 14 de agosto de 2003 en e Complejo Industrial de
Puertollano € Juzgado de Instruccion n® 1 inicié la incoacion de las Diligencias Previas n°
713/2003, las cuales se encuentran en fase de instruccion. En dichas Diligencias Previas, entre
otras actuaciones, han prestado declaracién numerosas personas, tanto del propio Complegjo
Industrial como de empresas auxiliares, y se han aportado numerosos informes, incluido €
informe de la investigacién del accidente elaborado por técnicos de la empresa y delegados de
prevencién, asi como un dictamen pericial solicitado por € Juez Instructor

Argentina

a) Envirtud de laLey de Privatizacion de YPF, el Gobierno Argentino se hizo cargo de ciertas
obligaciones que Y PF mantenia a 31 de diciembre de 1990. El Decreto N° 546/93, relativo a
la Ley de Privatizacion estableci6 ciertas limitaciones en cuanto a que el Gobierno Argentino
asumiese los costes soportados por Y PF en concepto de servicios juridicos para la defensa de
las obligaciones antes mencionadas. EI Gobierno Argentino se hara cargo de dichos costes
siempre y cuando las retribuciones pactadas en los contratos sean fijas y no dependan del
importe de las reclamaciones efectuadas. YPF esta obligada a mantener informado al
Gobierno Argentino sobre cualquier reclamacion contra Y PF derivada de las obligaciones
asumidas por € Gobierno Argentino. En determinadas reclamaciones relacionadas con actos
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0 sucesos anteriores a 31 de diciembre de 1990, YPF ha sido requerido para anticipar el
pago de los importes establecidos en determinadas decisiones judiciales. Y PF considera que
ostenta &l derecho a ser reembolsado por estos pagos por la Republica Argentina.

YPF ha sido demandada por ex-empleados cuya relacion laboral ces6 con motivo de la
privatizacion. Repsol Y PF entiende que se han constituido provisiones suficientes para esta
contingencia. Repsol YPF no considera que el resultado de estas reclamaciones pueda tener
un efecto material adverso en su posicién financiera o en los resultados futuros de sus
operaciones.

En enero de 2003, Candlewood Timber Group LLC, filial de Forestal Santa Barbara S.R.L.
(“FSB”"), demandd ante los Tribunales de Delaware, Estados Unidos, a Pan American
Energy LLC (“PAE"), operador de la joint venture (en la que Y PF participa en un 22,5%)
gue gestiona la actual concesién de explotacion en el area de Acambuco, provincia de Salta.
El demandante reclama dafios a su negocio de reforestacion en la citada area, derivados,
entre otros factores, de la presunta poda incontrolada de vegetacion forestal y destruccién de
miles de arboles de hoja caduca. Caso de que la reclamaciéon fuera estimada y salvo
negligencia grave del operador, YPF seria considerada responsable en proporcion a su
participacién en la joint venture. El demandante también solicita que la joint venture asuma
la realizacion de actividades de remediacion medioambiental. El importe de la reclamacion
aun no ha sido determinado, si bien € 7 de enero de 2002 PAE recibid una comunicacion de
FSB reclamando 50 millones de pesos argentinos. El Tribunal de Delaware ha declarado que
no tiene jurisdiccion sobre el asunto, decision que ha sido apelada por la parte actora.

En diciembre de 2002, YPF presentd una accién declarativa b certeza ante un Tribunal
federal argentino solicitando aclaraciones respecto de la incertidumbre generada por las
opiniones y manifestaciones de diversas organismos de asesoramiento oficia que
dictaminaban que el derecho del que goza la industria hidrocarburifera respecto de la libre
disponibilidad de hasta un 70% de las divisas procedentes de exportaciones de
hidrocarburos, establecido en el Decreto N° 1589/89, habia sido implicitamente derogado
por el nuevo régimen cambiario establecido por €l Decreto N° 1606/02. El 9 de diciembre de
2002, YPF obtuvo una medida cautelar que ordenaba a Gobierno Argentino, a Banco
Central de la Republica Argentinay a Ministro de Economia, abstenerse de dictar cualquier
acto que interfiriera en el acceso y uso por YPF del 70% de las divisas procedentes de sus
exportaciones de hidrocarburos. Con posterioridad a la publicacién del Decreto N° 2703/02,
YPF amplié su demanda de aclaracién para que fuera resuelta cualquier duda que dicho
precepto pudiera plantear. El 1 de diciembre de 2003, la Camara Federal de Apelaciones
resolvié que € Decreto N° 2703/02, que permitia a las compariias del sector petrolero y
gasista mantener en el exterior hasta un 70% de los ingresos de las exportaciones, habia
tornado innecesario el mantenimiento de la medida cautelar. En cualquier caso, la decision
de la Camara Federal no tenia pronunciamiento alguno respecto de la disponibilidad de la
exencién a convertir los ingresos de operaciones de exportacion realizadas por compafias
gasistas y petroleras en moneda nacional. El 15 de diciembre de 2003, Y PF presentd una
mocién para clarificacion, solicitando al tribunal para que aclarara si 1a exencién estaba
disponible para las compafiias petroleras y gasistas durante €l periodo comprendido entre la
fecha de emisién del Decreto 1606/01 y la del Decreto 2703/02. El 6 de febrero de 2004, la
Camara de Apelaciones desestimé la mocién de YPF, indicando que las provisiones del
Decreto 2703/02 eran suficientemente claras y confirmé el levantamiento de la medida
cautelar que prohibia al Banco Central y al Ministro de Economia interferir en el acceso de
YPF a los ingresos en divisas. El 19 de febrero de 2004, YPF presentd una apelacion
extraordinariaante el la Corte Suprema de Justicia contra la desestimacion de la mocion por
la Camara Federal de Apelaciones y solicitd €l reestablecimiento de la medida cautelar
frente a Banco Central y el Ministro de Economia.
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Distintas provincias han efectuado reclamaciones con relacion a la liquidacién de regalias
hidrocarburiferas practicadas tras la entrada en vigor de la ley de Emergencia Publica (Ley
25.561) y normas complementarias, cuestionando los tipos de cambio aplicados por los
productores de petrdleo, entre ellos YPF, en la liquidacion de regaias. YPF llegb a un
acuerdo transaccional con las provincias de Rio Negro, Chubut, Santa Cruz y Mendoza,
homologado por la Secretaria de Energia de Argentina, dando por terminados los reclamos.
No se pudo llegar a un acuerdo con las provincias de Saltay Tierra del Fuego.

En octubre de 2002 se notificd una demanda interpuesta por Autogas, S.A. frente a Repsol

YPF Gas, S.A. e YPF. La contestacion ala demanda se presentd el 12 de diciembre de 2002
y desde entonces no se ha producido ninguna otra actuacion procesal. Autogas, S.A. reclama
dafios por un importe aproximado de 117 millones de pesos argentinos, por un aegado
gjercicio por Y PF de posicion dominante en el mercado de GLP, alegado incumplimiento de
contrato y violacion de laley de marcas durante el periodo comprendido entre 1994 y 1997.
La Sociedad considera que la demanda carece de fundamento sustancial y que los
documentos presentados en el proceso no habrian demostrado por ahora la relacion de
causalidad entre las alegadas conductas y el dafio invocado

En mayo de 2002, el Centro de Retirados de la Armada Nacional demand6 a Repsol Y PF
reclamando que se condenara al demandado a remediar €l supuesto perjuicio ecologico que
habria causado la actividad de la refineria La Plata en las aguas del Rio de la Plata, Rio
Santiago, y Pluma Rio Santiago. En la demanda se estima el costo de la remediacion en
aproximadamente 1.391 millones de dolares. Y PF considera que la mayor parte de los dafios
medioambientales alegados por el actor, caso de resultar probados, serian debidos a
actuaciones llevadas a cabo con anterioridad a la privatizacion de YPF y, por lo tanto, serian
responsabilidad exclusiva del Gobierno argentino conforme a la Ley de Privatizacion de
Y PF. Cabe observar que si bien la demanda aparece como dirigida contra Repsol Y PF, en
realidad se considera que se trata de un error y que el reclamo es contra Y PF. La demanda
fue interpuesta el 22 de mayo del 2002, sin que hasta la fecha se haya procedido a su
notificacion.

h) En abril de 2002, la Subsecretaria de Energia de la provincia de Neuguén, impuso a Y PF,

una multa de 27 millones de pesos argentinos, incluyendo intereses 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. YPF apeld la sancion. El Subsecretario de Energia
de Neuguén mediante disposicion de 31 de octubre de 2003 redujo el monto de la sancién a
701.263 pesos argentinos, importe éste que fue cancelado.

EDF Internacional S.AA. (“EDF”), inici6 en julio de 2002 un procedimiento arbitral
internacional, que se rige por e Reglamento de Arbitrgje de la Camara de Comercio
Internacional en el que demanda a Endesa Internacional S.A., Repsol YPF e YPF. En dicho
proceso arbitral se reclama que Repsol Y PF e Y PF sean condenadas solidariamente a pagar a
EDF Internacional S.A. la suma 69 millones de délares. El actor basa su reclamacion en que,
bajo el contrato de compraventa de acciones de las sociedades Electricidad Argentina, SA. y
Empresa Distribuidoray Comercializadora del Norte, S.A., suscrito el 31 de marzo de 2001
entre Endesa Internacional, S.A. y Astra Compafiia Argentina de Petrdleo, S.A., como
vendedores, y EDF, como comprador, EDF tendria derecho a una revision del precio de
producirse la desvinculaciéon del tipo de cambio oficial del peso argentino con e délar
estadounidense antes del 31 de diciembre de 2001. Y PF considera que la desvinculacién no
se produjo hasta enero de 2002 y que, por tanto, EDF no tiene derecho a la pretendida
revision. Asimismo, YPF ha presentado una reconvencion contra EDF por importe de
13.850.000 ddlares en concepto de revision del precio de venta. YPF considera que la
reclamacion de EDF carece de fundamento sustancial. Durante €l afio 2003, el Tribuna
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arbitral ha tramitado |la defensa c jurisdiccién planteada por Repsol Y PF, basada en €l
hecho de que no fue parte del contrato de compraventa de acciones suscrito por Astra
Compafiia Argentina de Petroleo, S.A.. Se espera que €l Tribunal arbitral decida sobre esta
concreta cuestion en el transcurso de los préximos meses.

Y PF fue demandada en Argentina por la Confederacion indigena Neuquina, la Agrupacion
Mapuche Paynemil, Lof Comunidad Kaxipay y 95 personas individuales por un importe de
457.081.000 ddlares en reclamacion de dafios y perjuicios por supuestas responsabilidades
contractuales e hipotéticos dafios ambientales y perjuicios personales derivados de la
actividad de YPF en laregion de Loma La Lata en la Provincia de Neuquén, Argentina. Los
demandantes han reclamado sobre el importe total de la demanda un valor de 306.981.000
dolares para fines de remediacion. Y PF ha notificado esta reclamacion a Gobierno argentino
conforme a la Ley de Privatizacion. La sociedad considera que la demanda carece de
fundamento sustancial.

El 17 de noviembre de 2003, la Comision Nacional de Defensa de la Competencia (CNDC)
decidié -en € marco de una investigacién iniciada de oficio- solicitar explicaciones a un
grupo de casi 30 empresas productoras de gas natural entre las que se halla Y PF. Los hechos
preliminarmente imputados a las compahias productoras, y sobre los cuales se les solicitd
explicaciones, son: (i) inclusion en los contratos de compraventa de gas natural de cléusulas
gue restringen la competencia; y (ii) observaciones sobre las importaciones de gas de
Bolivia, poniendo énfasis en (a) € vigo y expirado contrato entre la Y PF estatal e YPFB
(empresa petrolera estatal boliviana), mediante el cual -segin la CNDC- Y PF vendia el gas
boliviano en Argentina por debajo del costo de adquisicién, y (b) los frustrados intentos de
importar gas de Bolivia, efectuados en el afio 2001 por la empresa comercializadora Duke y
Distribuidora de Gas del Centro. El 12 de enero de 2004, Y PF present6 las explicaciones y
la CNDC debera decidir: (i) aceptar las explicaciones, o (ii) instruir el sumario. En el escrito
de explicaciones, YPF manifestdé que las clausulas contractuales cuestionadas no tienen un
fin anticompetitivo, y no afectan el interés econdmico general. Asimismo, se resalté la
ausencia de discriminacién de precios, entre las ventas de gas natural en el mercado interno
y las ventas de exportacion.

En octubre de 2002, Y PF ha sido notificado de las denuncias de vecinos de una estacion de
servicio de YPF por las que se reclaman aproximadamente 21 millones de délares por los
dafos supuestamente derivados de una fuga de producto de dicha estacion de servicio.

La Resolucion de la Comision Nacional de Defensa de la Competencia (CNDC) N° 189/99,
ordend iniciar una investigacion para comprobar si la conducta de abuso de posicion
dominante sancionada ocurrida durante el periodo comprendido entre 1993 y septiembre de
1997, se repitié en el periodo comprendido entre octubre de 1997 y marzo de 1999. Con
fecha 19 de diciembre de 2003, la CNDC dio por concluida la investigacién e imput6 a Y PF
la conducta de abuso de posicién dominante durante el periodo mencionado previamente.
Con fecha 20 de enero de 2004, YPF presenté un descargo: (i) oponiendo las defensas
previas de prescripcion y defectos en la forma de la imputacién (ausencia de mayoria en la
resolucion que decidié la imputacion y pre-juzgamiento por parte de los firmantes de la
misma); (ii) argumentando la ausencia de abuso de posicion dominante; y (iii) ofreciendo la
prueba correspondiente. Entre los argumentos de peso vertidos en el descargo, se sostuvo (y
se ofrecid prueba en tal sentido) que no hubo restriccién de la oferta de gas licuado de
petréleo (GLP) en e mercado interno por parte de YPF, y que -durante el periodo
investigado- la totalidad de la demanda interna de GLP podria haber sido abastecida por la
produccion de los competidores de Y PF, por lo que la participacion de mercado de Y PF no
puede calificarse de posiciéon dominante. En cuanto a la defensa de prescripcion, cabe
mencionar que la misma deberia prosperar conforme el criterio sentado por la Corte
Suprema de Justicia de la Nacion en la causa seguida contra Y PF por abuso de posicion
dominante en el mercado del GLP durante el periodo 1993/1997, de acuerdo al cual el plazo
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de prescripcion de las infracciones administrativas (investigadas en el marco de la Ley
22.262) como las imputadas a Y PF, es de dos afios. Y PF sostiene que la ley aplicable ala
causaeslaley 22.262, y no la nueva Ley de Defensa de la Competencia (N° 25156), ya que
la conducta imputada tuvo lugar antes del 29 de septiembre de 1999, fecha en que comenzé
a tener vigencia esta Ultima. YPF present6 recursos de queja ante la Camara Nacional de
Apelaciones en lo Penal Econémico: (i) € 29 dejulio de 2003, ante el rechazo por parte de
la CNDC del pedido de nulidad de la resolucion que dispuso la apertura del sumario, sin
resolver con caracter previo la prescripcion opuesta por YPF y (ii) el 4 de febrero de 2004,
ante el rechazo por parte de la CNDC del pedido de nulidad de la resolucién que dispuso la
imputacion por falta de mayoriay pre-juzgamiento. Asimismo, Y PF volvié a agraviarse por
la no resolucion de la cuestion previa de prescripcion oportunamente planteada.

El 7 de noviembre de 2003, los entonces Diputados Nacionales Arturo Lafalla, Ricardo Falu
y otros, formularon ante la Comision Nacional de Defensa de la Competencia (CNDC), una
denuncia contra YPF por abuso de posicion dominante en e mercado del GLP a granel

durante los afios 2002 y parte del 2003. La conducta denunciada, consiste en vender GLP a
granel en el mercado interno a precios superiores a los de la paridad de exportacion,

restringiendo la disponibilidad de producto en e mercado interno. La denuncia se basa en
informacion errdnea, y llega por ende a conclusiones incorrectas. El 15 de diciembre de
2003, la CNDC decidié dar traslado de la denuncia a Y PF, y solicitarle explicaciones en los
términosdel Art. 29 de la Ley de Defensa de la Competencia. El 21 de enero de 2004, Y PF
presentd las explicaciones correspondientes fundamentando la ausencia de violacion de
normas de defensa de la competencia, y la CNDC deberd decidir: (i) aceptar las
explicaciones, o (ii) instruir el sumario. Entre los argumentos de peso vertidos en las
explicaciones, se sostuvo que no hubo restriccién de la oferta de GLP en el mercado interno
por parte de YPF, y que -durante el periodo investigado- la totalidad de la demanda interna
de GLP podria haber sido abastecida por la produccion de los competidores de Y PF, por lo
gue la participacion de mercado de Y PF no puede calificarse de posicién dominante.

Con fecha 29 de marzo del 2004 la Provincia del Neuquén notificé una demanda, de monto
indeterminado, dirigida contra Y PF, mediante la que reclama el pago de indemnizaciones
por servidumbres sobre tierras fiscales provinciales que forman parte de determinadas areas
otorgadas a YPF como permisionaria o concesionaria de derechos de explotacion de
hidrocarburos. Asimismo, reclama la indemnizacion por €l uso de materiales de tercera
categoria sosteniendo que Y PF las habria extraido de tierras fiscales y por pérdida de chance
por la supuesta interferencia en el yacimiento Loma La Lata de las actividades de Y PF
respecto del desarrollo de obras de regadio que sostiene se ha visto afectadas. Y PF contest6
la demanda, solicitando el rechazo de la misma, en base a que los Art. 66 y 67 de la Ley
17.319 y art. 158 del Codigo de Mineria, establecen la gratitud de tales servidumbres.
También ha sostenido que los materiales de tercera categoria existentes en tierras fiscales,
son de aprovechamiento comin, en la medida en que la Provincia no haya otorgado
derechos a terceros sobre los mismos. Y en cuanto a la supuesta interferencia con €l
desarrollo de obras de regadio, YPF sostuvo que e gjercicio regular de los derechos de
servidumbres implica restricciones a dominio de los propietarios, sin que ademés este
reclamo se vea sustentado por elementos probatorios incorporados a expediente.

El 20 de abril de 2004 Y PF recibi6 la notificacion de una demanda arbitral interpuesta por
CMS ENSENADA SA. contra YPF. La demanda se interpone dentro del marco del
contrato de suministro de energia eléctricay vapor ala Refineria La Plata celebrado el 16 de
agosto del995 por YPF con Energiay Vapor SA. - CMS Ensenada S.A., UTE (luego
sucedida por CMS ENSENADA S.A.). La actora reclama €l pago del suministro de la
energia eléctrica y €l vapor provistos a YPF en la moneda originalmente pactada (US$
estadounidenses) y no en pesos argentinos. Sostiene que es inconstitucional la " pesificacion”
de las obligaciones en moneda extranjera dispuesta por la Ley de Emergencia. En subsidio
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plantea una cuestion de equidad. Se est4 preparando la contestacion de demanda y
recabando informacién a esos fines.

Estados Unidos

La siguiente relacion constituye una breve descripcion de ciertas posibles responsabilidades
medioambientales y de otro tipo de Maxus Energy Corporation (“Maxus’, filial de Y PF que pas6
a ser filial indirecta de Repsol YPF tras la adquisicién de YPF) y que, principalmente, traen
causa de laventa en el afio 1986 de la antigua filial de productos quimicos de Maxus, Diamond
Shamrock Chemicals Company (“Chemicals’), a unafilial de Occidental Petroleum Corporation
(“Occidenta”). En virtud del contrato de compraventa de acciones, celebrado con ocasiéon de
dicha venta, Maxus asumi6 determinadas responsabilidades derivadas de operaciones anteriores
de Chemicals.

Adicionalmente, de conformidad con el contrato de compraventa de acciones de Chemicals,
Maxus esta obligada a indemnizar a Chemicals y Occidental por € 50% de ciertos costes
medioambientales incurridos en proyectos de remediacion relativos a los terrenos de plantas
guimicas y otras propiedades utilizadas en el desarrollo de las actividades de Chemicals en
septiembre de 1986 y por un periodo de tiempo tras dicha fecha en relacion con condiciones,
hechos o circunstancias descubiertas por Chemicals y notificadas por escrito antes del 4 de
septiembre de 1996, con independencia de la fecha en que Chemicals incurra en dichos costes o
notifique los mismos, hasta un maximo de responsabilidad de 75 millones de ddlares. A 31 de
diciembre de 2003 el total abonado por Maxus en virtud de este acuerdo ascendia a 64,2
millones de ddlares. El resto ha sido debidamente provisionado.

Tierra Solutions Inc. (“Tierrd’, filial de YPF) ha asumido préacticamente la totalidad de las
anteriores obligaciones de Maxus frente a Occidental en relacion con Chemicals.

A 31 de diciembre de 2003, Maxus habia establecido reservas por un importe aproximado de
66,3 millones de ddlares para cubrir todas las contingencias medioambientales relevantes
relacionadas con las responsabilidades medioambientales asumidas en virtud del referido
contrato de compraventa. Maxus considera que tales reservas son adecuadas para cubrir todas las
contingencias relevantes hasta el punto en que las mismas pueden ser estimadas razonablemente.
No obstante, cambios en las circunstancias actuales, incluyendo la determinacion de dafios al
mediocambiente, podrian incrementar en el futuro tales responsabilidades.

a) En virtud de un acuerdo transaccional entre la U.S. Environmental Protection Agency
("EPA™), e Department of Environmental Protection and Energy de New Jersey ("DEP") y
Occidental, como sucesor de Chemicals, aprobado en 1990 por €l United States District Court
of New Jersey, se requiere la implementacién de un plan de remediacién en la antigua planta
quimica de Chemicals en Newark, New Jersey. El disefio fue aprobado por la“EPA” en 1998.
La construccion fue substancialmente terminada a principios del afio 2002. La instalacion esta
en fase de optimizaciéon y se espera que continle durante el 2004. Este trabajo esta siendo
supervisado y financiado por Tierra de conformidad con la obligacién de indemnizar a
Occidental mencionada con anterioridad. Maxus ha provisionado en su totalidad los costes
estimados para completar la fase de optimizacion y para, posteriormente, desarrollar las
correspondientes actividades de operaciéon y mantenimiento, a un coste medio de
aproximadamente 1 millén de ddlares anuales, durante un periodo de 9 afos desde € 1 de
enero de 2004.

b) En septiembre de 2002 Occidental presentd en la Corte Estatal de Dallas (Texas) una
demanda pidiendo se declarara la obligacioén de Maxus y Tierra, de acuerdo con el contrato
de venta de las acciones de Chemicals, de defender e indemnizar a Occidental frente algunas
obligaciones histéricas de Chemicals, incluyendo algunas reclamaciones asociadas con la
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fabricacion de Agent Orange 'y cloruro de vinilo mondmero, no obstante el hecho (a) de que
dicho contrato de venta establece una fecha de corte de 12 afios para defensas e
indemnidades en relacion con la mayor parte de los litigios y (b) de que Tierra no es parte de
dicho contrato. Maxus y Tierra consideran que la reclamacion de Occidental carece de
fundamento sustancial. En relacién con lo anterior el Tribunal Supremo de los Estados
Unidos confirmd en junio de 2003 una sentencia del Tribunal Federal de Apelaciones que
establecié que el 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
validas frente a cualquier reclamacion que pudieran interponer los veteranos de la guerra de
Vietnam que no estan obligados por los términos del acuerdo de 1984, también considera
gue Occidental es responsable por cualquier demanda judicial relativa al Agent Orange
presentada con posterioridad al 4 de septiembre de 1998, fecha de corte.

Ciertos estudios han indicado que sedimentos de la cuenca de la bahia de Newark,
incluyendo el rio Passaic adyacente a la antigua planta de Chemicals en Newark, estan
contaminados con sustancias quimicas peligrosas procedentes de muy diversas fuentes.
Estos estudios sugieren que los sedimentos méas antiguos y mas contaminados situados en
las proximidades de la antigua planta de Newark, por lo general, estan enterrados bajo otros
residuos y sedimentos més recientes. Tierra estarealizando pruebas y estudios adicionales
en virtud de un acuerdo con la “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 el afio 2004 por un coste aproximado, desde el 31 de diciembre de 2003, de 7,9
millones de ddélares, cantidad que ha sido totalmente provisionada. Maxus no puede
pronosticar de forma razonable el programa de actuaciones que, en su caso, se podria
proponer para € rio Passaic o0 para la cuenca de |la bahia de Newark y, por tanto, no puede
estimar los costes adicionales en los que, en su caso, deberia incurrir. No obstante, es
posible que puedan ordenarse trabajos adicionales para €l rio Passaic, incluidas medidas
provisionales de remediacion.

El 19 de septiembre de 2003 el “DEP” emitié un dictamen con el propdsito de tratar los
dafios a los recursos naturales supuestamente resultantes de casi 200 afios de desarrollo
comercia e industrial de las 17 millas més bajas del rio Passaic y parte de su cuenca. El

dictamen fue notificado a 66 entidades aproximadamente, incluidas Maxus, Occidental y
determinadas de sus filiales, y declara que las citadas entidades son responsables solidarias
de los presuntos dafios a los recursos naturales sin considerar |a culpabilidad. Maxusy Tierra
han presentado una contestacion al dictamen en la que se recogen como estas entidades estan
cumpliendo con el dictamen y sus defensas a mismo.

Adicionamente en noviembre de 2003, varios grupos medioambientales notificaron su
intencion (“Notice of Intent”) de demandar a Tierra, Maxus y otras compafiias para reclamar
“la mitigacion de un inminente y sustancial peligro para la salud y el medioambiente”
derivado de unos alegados vertidos procedentes de la antigua planta de Chemicals en
Newark. El 13 de febrero de 2004, la “EPA” y Occidental suscribieron un “Administrative
Order on Consent” (“AOC") en virtud del cual Tierra, en nombre de Occidental, ha acordado
realizar pruebas y estudios para clasificar los sedimentos y biota contaminados en la Bahia
de Newark. Unavez se determine € plan de trabajo y los costes estimados de los estudios, se
podréa realizar una provisién adecuada. Tierray Maxus consideran que las consideraciones
de los citados grupos medicambientales se han afrontado a través de mecanismos
regul atorios existentes, incluyendo el “AOC”, y que €l litigio es innecesario.

Chemicals operd hasta 1972 una planta procesadora de cromo en Kerney, New Jersey.
Segun el “DEP’ los residuos procedentes de estas plantas fueron utilizados como materiales
de relleno en otros lugares del Condado de Hudson, New Jersey. Tierra, en virtud de un
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acuerdo con Maxus, esté desarrollando trabajos de investigacion y remediacion en algunos
emplazamientos con residuos de mineral de cromo en Kerney y Secaucus, New Jersey. Si
bien Tierra ha participado en los costes de los estudios y estd implementando medidas
provisionales de remediacion y realizando investigaciones reparadoras del dafio, el coste
final de la remediacion esincierto. A 31 de diciembre de 2003, Maxus ha provisionado 29,6
millones de ddlares por el coste estimado de las investigaciones y de los trabajos de
remediacion a realizar. Adicionamente, el “DEP’ ha manifestado que espera que
Occidental y Maxus participen junto con otros productores de cromo, en la financiacién de
ciertas actividades de remediacion de algunos emplazamientos “huérfanos’ localizados en
el Condado de Hudson. 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 potencialmente responsable
de acuerdo con e Comprehensive Environmental Response, Compensation and Liability Act
de 1980, respecto de un numero de emplazamientos pertenecientes a terceros en los que,
supuestamente, fueron abandonadas sustancias contaminantes producidas por la planta de
Chemicals. Otras muchas personas han sido declaradas partes potencia mente responsables
en relacion con dichos emplazamientos. Chemicals no tiene riesgo conocido respecto de
muchos de dichos emplazamientos. Aunque las partes potencialmente responsables son
habitualmente responsables solidarias por los costes de las investigaciones, trabajos de
limpieza y otros costes, cada parte tiene el derecho de reembolso frente a las otras partes y,
en la préctica, la reparticion de estos gastos suele establecerse “inter partes’
contractualmente. No puede establecerse, en relacién con algunos emplazamientos, los
costes definitivos ni la participacion de Chemicals en los mismos. A 31 de diciembre de
2003, Maxus ha provisionado aproximadamente 4,7 millones de ddblares por su
participacion estimada en |os costes relacionados con dichos emplazamientos.

En febrero de 2001, la Autoridad del Puerto de Houston presenté una demanda contra
distintos demandados, entre otros, Occidental, como sucesor de Chemicals, reclamando los
dafios causados en sus propiedades derivados de la supuesta contaminacion procedente,
entre otros emplazamientos, de la antigua planta de Chemicals en Greens Bayou. Tierra ha
asumido la defensa de esta reclamacion en nombre de Occidental. Si bien alguna de las
sustancias contaminantes podrian haber sido fabricadas en la planta de Greens Bayou con
anterioridad a su venta, Tierra'y Maxus consideran que cualquier contaminacion en las
propiedades del Puerto que pudiera proceder de la planta de Greens Bayou tuvo lugar con
posterioridad a la venta y transmision de la propiedad de la planta. La reclamacion ha sido
resuelta con un pago inicial de 30 millones de délares y otros compromisos, incluyendo un
acuerdo para redlizar actividades de remediacién en varias propiedades cercanas. Se espera
gue los costes estimados para dicha remediacién no superen los 80 millones de ddlares. De
conformidad con un acuerdo de reparto de costes entre los demandados, Tierra, en hombre
de Occidental, aboné 6,3 millones de ddlares, sujeto a acuerdo entre los demandados para
arbitrar sus respectivas obligaciones en relacién con dicha resolucién. El arbitraje esta
previsto que se inicie durante la segunda mitad del 2004.

Desde 1912 hasta 1976, Chemicals operd instalaciones de fabricacion en Painesville, Ohio,
en distintos emplazamientos pequefios y contiguos sobre un érea aproximada de 1.300
acres. Historicamente, la principal zona de interés ha sido la antigua planta procesadora de
cromo. En 1995, la Ohio Enviromental Protection Agency (la“OEPA™) emiti6 su dictamen
y recomendaciones finales ordenando la realizacién de un estudio de investigacion y
viabilidad sobre la zona de la antigua planta de Painesville, en el que Tierra ha aceptado
participar. En marzo de 2002, Tierra remitié a la OEPA un informe de investigacién sobre
toda la zona. Tierra remitird el estudio de viabilidad de forma separada. A 31 de diciembre
de 2003, se ha estimado que los costes para completar dichos estudios ascienden
aproximadamente a 0,6 millones de délares. La sociedad ha provisionado su participacion
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estimada en dichos costes y una cantidad adicional de 0,6 millones de dblares para
actividades de operacion y mantenimiento en esta zona. En este momento no se puede
determinar ni el alcance ni la naturaleza de las investigaciones o remediaciones adicionales
que pudieran requerirse; no obstante, a medida que progresen los estudios, la sociedad
valorard la situacion del emplazamiento de la planta de Painesville y redizara las
modificaciones en sus reservas que fueran necesarias. Tierra ha suscrito un acuerdo con un
promotor para el posible desarrollo y utilizacion de todo o parte del emplazamiento. Dado
que el promotor prosigue con sus planes de desarrollo, no existe certeza de que este
emplazamiento pueda desarrollarse de forma exitosa 0 de que pueda tener un uso
productivo.

Existen otras antiguas plantas de Chemicals en relacion con las cuaes Maxus ha acordado llevar
a cabo, por cuenta de Occidental, trabajos de descontaminacion que, en la apreciacion de Repsol
Y PF, no tendran un resultado relevantemente adverso en su posicion financiera.

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.

Segur os

En linea con la préctica seguida por laindustria, Repsol Y PF asegura sus actividades y activos a
nivel mundial. Entre otros, 10s riesgos asegurados son 1os de dafios a la propiedad, interrupcién
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 indemnizacién
y deducibles. Repsol Y PF considera que su nivel de cobertura es, en general, apropiado paralos
riesgos derivados de su actividad.

El coste de las primas de seguros del Grupo Repsol Y PF correspondientes a los gjercicios 2003,
2002 y 2001 ascendieron a 76, 62,7 y 66,1 millones de euros, respectivamente.

INFORMACIONES LABORALES
Plantilla media y su evolucién en los Gltimos 3 afios

La plantilla media del Grupo Repsol Y PF, por categorias profesionales, durante los tres ultimos
afnos ha sido la siguiente:

2001 2002 2003
Directivos 391 317 278
Jefes Técnicos 3.000 3.071 1.720
Técnicos 12.930 10.387 11.087
Administrativos 4.478 2.669 2.461
Operariosy subalternos 16.711 16.158 15.098
TOTAL 37.510 32.602 30.644
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El desglose entre personal fijoy temporal hasido el siguiente:

Fijos
Temporales
TOTAL

2001 2002 2003
34.577 29.933 26.948
2.933 2.669 3.696
37.510 32.602 30.644

Las disminuciones en la plantilla media consolidada en los afios 2002 y 2003 se han debido
principalmente a la variacién en el porcentaje de consolidacion de Gas Natural. En las cifras de
plantilla media se incluyen un total de 1.423 personas en 2003, 3.503 personas en 2002 y 6.125
personas en 2001 correspondientes a la participacion del Grupo Repsol Y PF en Gas Natural.

La plantilla total del Grupo Repsol YPF, a 31 de diciembre de 2003, ascendia a 31.121

empleados.

A continuacion se recoge la distribucién de la plantilla a 31 de diciembre de 2001, 2002 y
2003 por areas geograficas y segmentos de actividad:

Esparia
Resto de Europa
Latinoamérica

Norte de Africay Medio Oriente

Leano Oriente
Resto del Mundo
Tota

Exploracion y Produccion
Refinoy Marketing
Quimica
Gasy Electricidad
Otras &ees

Totdl

2001 2002 2003
18.997 16.038 16.197
423 472 465
14.796 13.350 14.164
173 96 142
918 5 12
145 149 141
35.452 30.110 31121
2001 2002 2003
3.118 2.160 2.328
20.838 20.391 20.529
2.602 2494 2541
6.849 1.508 3.283
2.045 3.557 2.440
35.452 30.110 31.121
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Seguidamente se detallan los movimientos de la plantilla en los gercicios 2002 y 2003:

Plantillaa31/12/2001 35.452
Movimientos afio 2002
Altas (1) 7.757
Cambio método consolidacion G. Natura (2) (4.983)
Bajas (1) (8.307)
Variacién perimetro consolidacion 191
Plantillaa31/12/2002 30.110
Movimientos afio 2003
Altas (1) 7.235
Bajas (1) (6.094)
Variacion perimetro consolidacion (130)
Plantillaa31/12/2003 31.121

(1) Seincluyen los contratos de carécter temporal como consecuencia, fundamentalmente, de la estacionalidad de
determinadas actividades asi como de | as sustituciones por |0s periodos vacacionales del personal aturnos.

(2) Desde finales de mayo de 2002, Gas Natural ha pasado a consolidar por el método de integracion proporcional tras
laventa del 23% de la participacion de Repsol Y PF en la sociedad. En el gercicio 2001 y hasta mayo de 2002, Gas
Natural consolida por integracién global .

Negociacion colectiva

El 31 de diciembre de 2001 expird € 11 Acuerdo Marco con los sindicatos mas representativos
en s empresas del Grupo Repsol YPF, ambito Espafia. EI 11 de abril de 2002 se firmé un
acuerdo, en €l que las partes se comprometieron a dejar en suspenso €l proceso negociador hasta
el Ultimo trimestre del afio. En septiembre de 2002, se acordd la aplicacion del incremento
salarial, que quedo fijado en el Indice de Precios a Consumo y se mantuvieron reuniones para
la negociacion del 111 Acuerdo Marco, alcanzandose un acuerdo en febrero de 2003. El 11

Acuerdo Marco tendrd vigencia hasta € 31 de diciembre de 2005, encontrandose afectadas
aproximadamente 12.900 personas en Espafia.

Es importante resefiar que este nuevo Acuerdo Marco no contempla ya la existencia de
expedientes de regulacion de empleo con baja de los trabajadores. No obstante, manteniendo el
compromiso de Repsol YPF con la estabilidad en el empleo, en el proceso de adaptacion de
plantillas se ha acordado la utilizacién de la formula de jubilacion parcial a la que pueden
acceder voluntariamente los trabajadores con 60 0 mas afios de edad. Esta figura permite la
sustitucion parcial, con trabajadores jovenes, de los que opten por esta formula.

Repsol Y PF negocia los convenios colectivos para cada una de sus filiales. Al amparo del 111
Acuerdo Marco y con e mismo periodo de vigencia, a lo largo del afio 2003 se han ido
renovando los distintos convenios colectivos de las principal es empresas del Grupo en Espafia.

La representacion sindical en Espafia esta mayoritariamente cubierta por U.G.T. y CC.OO.
Otros sindicatos con representacion significativa son: C.T.l. (Confederacion de Trabajadores
Independientes), T.U. (Trabajadores por la Unidad), ELA-STV (Eusko Langileen Alkartasuna-
Solidaridad de Trabgjadores Vascos), SITRE (Sindicato Independiente de Trabgjadores de
Repsol Exploracion), C.I.G (Confederacion Intersindical Galega) y SIR-YPF (Sindicato
Independiente Repsol Y PF).

169



V.43

En Argentina, YPF cuenta con tres convenios aprobados en octubre de 2001 y julio de 2003,
gue regulan las condiciones de 3.326 empleados en las actividades de refino, produccién,
estaciones de servicio y GLP. En €l caso de las tres primeras actividades, los convenios son de
aplicacién exclusiva a YPF y las hegociaciones del mismo concluyeron exitosamente en el mes
de octubre de 2001, teniendo vigencia hasta e 31 de diciembre de 2004. Por |o que se refiere a
convenio colectivo aplicable a las relaciones laborales de GLP, este rige para las diferentes
empresas fraccionadoras de gas licuado y es negociado por la Camara representativa de las
mismas, con la debida participacion de Repsol Y PF Gas. El convenio, que fue aprobado en julio
de 2003 y regira hasta junio de 2006, destaca por |la moderacién en los costes.

En ambos casos se cumplen los objetivos de la compafiia en su politica de consolidacion de las
relaciones laborales.

Los empleados de YPF, S.A. se encuentran mayoritariamente representados por la Federacion
de Sindicatos Unidos Petroleros e Hidrocarburiferos (SUPEH) y los empleados de Repsol Y PF
Gas, por la Federacion Argentina de Petréleo y Gas Privados (FASPy GP).

En 2002, el gobierno argentino establecio regulaciones laborales de acuerdo con las cuales,
aguellos empleados que fueran cesados sin motivo alo largo de los 180 primeros dias de 2002,
recibirian el doble de la indemnizacién establecida por ley. La aplicacion de estas regul aciones,
encaminada a prevenir futuros incrementos del desempleo, ha sido extendida indefinidamente.

La evolucion de los costes totales ha sido la siguiente:

Millonesdeeuros

2001 2002 2003
Sueldos, salarios y asimilados 1.328 869 830
Cargas sociales 404 292 281
Total 1.732 1.161 1112
‘Coste medio por empleado 46,173 35584 36,279

(milesdeeuros)

Lareduccién del coste medio por empleado en el gjercicio 2002 correspondio, basicamente, ala
devaluacion sufrida por €l peso argentino.

L os gastos totales extraordinarios para reestructuracion de plantillas ascendieron a 32, 54 y 103
millones de euros en los gercicios 2003, 2002 y 2001, respectivamente. El importe de las
provisiones por este concepto en dichas fechas asciende al12, 17 y 65 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 a la Ley de Planes y Fondos de Pensiones, cuyas principales caracteristicas
son las siguientes:;

170



V.44

a) Son planes de modalidad mixta destinados a cubrir tanto las prestaciones de
jubilacién como los riesgos por invalidez y fallecimiento de |os participes.

b) El promotor (Repsol YPF) se compromete, para los participes en activo, a una
aportacion mensual a fondos de pensiones externos de determinados porcentajes
del saario.

En Repsol Y PF existen Planes de Pensiones de aportacion definida para los empleados de sus
principales empresas (Repsol YPF S.A., Repsol Petroleo S.A., Repsol Comercial de Productos
Petroliferos S.A., Repsol Exploracién S.A., Repsol Quimica S.A., Repsol Butano S.A. y
RYLESA).

En Y PF existe asimismo un plan de pensiones de aportacion definida para los empleados de sus
principales sociedades (YPF, OPESSA y Repsol YPF Gas), donde la empresa aporta
basicamente la misma cantidad que el participe con un tope establecido. Debido a impacto
econdmico que la crisis econdmica de Argentina tuvo sobre los fondos administrados por las
compariias de seguros de retiro, YPF suspendié sus aportaciones a dichas compafiias, si bien
continué efectuando las retenciones a personal, realizando las contribuciones oportunas y
depositando los fondos preventivamente en cuentas de la compafiia. Descartando los vehicul os
anteriores de administracion de los planes, se decidié, como formula Optima, la constitucion de
un fideicomiso para las contribuciones realizadas por la compafia y un fondo comin de
inversion para las aportaciones de los empleados. Este Gltimo se registra ante la Comision
Nacional de Valores argentina.

Los trabajadores a tiempo completo de Maxus Energy Corporation (filial de YPF) tienen
reconocidos planes de pensiones no contributivos gestionados por terceros. Las prestaciones de
los mismos estén basadas en los afios de servicio y en las compensaciones generadas durante los
afos en activo. Esta compafiia tiene ademas otros planes de pensiones no contributivos para
directivos, personas con alta responsabilidad en la empresa, asi como antiguo personal que
trabajaba en empresas del Grupo Maxus. Las bases de cdlculo de las aportaciones son una tasa
de descuento del 6,25%, tasa esperada de retorno de activos 9%, tasa esperada de incremento de
las compensaciones, entre 4,5y 5,5% y tabla de mortalidad UP-94. Asimismo esta compafiia
otorga prestaciones por planes médicos, seguros de viday otros beneficios sociales a algunos de
sus empleados que se jubilan anticipadamente. Las cantidades a pagar por estos conceptos se
devengan alo largo del servicio activo del trabajador. En relacién con estos programas en 2003
y 2002 se ha registrado un gasto extraordinario de 27 y 41 millones de euros, respectivamente,
para cubrir la diferencia entre la provision existente y las prestaciones garantizadas.

El coste anual de los planes de pensiones y obligaciones similares se incluye en las cuentas de
pérdidas y ganancias consolidadas bajo € epigrafe “ Gastos de personal — cargas sociales’ y ha
ascendido en 2003, 2002 y 2001 a 24, 25 y 26 millones de euros, respectivamente. Dentro del
epigrafe de “Gastos financieros’ se han incluido 0,1, 0,4 y 0,7 millones de euros en 2003, 2002
y 2001, respectivamente, en concepto de actualizacion financiera de las provisiones existentes a
31 de diciembre de 2002, 2001 y 2000, respectivamente.

I ncentivos a medio y largo plazo

Desde el afio 2000 el Comité de Seleccion y Retribuciones del Consegjo de Administracion de
Repsol YPF, S.A. ha venido implantando un programa de fidelizacion dirigido inicialmente a
directivos y ampliable a otras personas con responsabilidad en e Grupo. Este programa consiste
en lafijacion de un incentivo a medio/ largo plazo, como parte del sistema retributivo.
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Con este programa se pretende fortalecer los vinculos de los directivos y mandos con los
intereses de los accionistas, a propio tiempo que se favorece la continuidad en e Grupo del
personal mas destacado en un contexto de mercado laboral cada vez mas competitivo.

Los distintos programas de incentivos vigentes son |os siguientes:

Planes de incentivos ligados a la revalorizacion de la accién de Repsol YPF

El devengo de estos incentivos esté ligado a la permanencia del beneficiario a servicio del Grupo
en cada una de las fechas en que los derechos son gjercitables. Los beneficiarios de estos planes
tienen derecho a una compensacion en metalico en funcién de la revalorizacion de las acciones de
Repsol YPF, S.A. en e Mercado Continuo de las bolsas de valores espafiolas, con respecto a unos
valores especificos y del nimero de titulos recibidos.

I ncentivo 2000

El importe a percibir por los beneficiarios de este plan se estructura en dos tramos del siguiente
modo:

- En & primer tramo, integrado por un total de 1.808.265 titulos, |os beneficiarios tienen derecho a
la percepcion de un importe en efectivo resultante de multiplicar el nimero de titulos asignados a
cada uno por la diferencia, si existiese, entre €l valor de cotizacion de mercado de las acciones de
Repsol YPF, SA. en e Mercado Continuo de las bolsas de valores espafiolas y el valor de
referenciatomado, que es de 16,40 euros.

- En & segundo tramo, integrado por un total de 1.808.265 titulos, los beneficiarios tienen derecho
ala percepcién de un importe en efectivo resultante de multiplicar el nimero de titulos asignados
a cada uno por la diferencia, s existiese, entre €l vaor de cotizacion de mercado de las acciones
de Repsol YPF, SA. en e Mercado Continuo de las bolsas de valores espafiolas y € valor de
referencia tomado, que es de 24,60 euros.

Este derecho seré gjercitable de la siguiente formay en las siguientes fechas:

- A partir del 1 de marzo de 2002 los beneficiarios pueden gjercitar hasta 1/3 de los derechos de
cada tramo que les correspondan.

- A partir del 1 de marzo de 2003 los beneficiarios pueden gercitar hasta 2/3 de los derechos que
les correspondan (incluyendo, en su caso, los derechos ya gercitados antes de esa fecha).

- A partir del 1 de marzo de 2004 |os beneficiarios podran gjercitar la totalidad de |os derechos no
gjercitados anteriormente. Los beneficiarios ceberan gjercitar estos derechos hasta diciembre de
2004.

Al cierre de cada gjercicio se valoran a mercado los derechos conferidos a los beneficiarios
pendientes de gjercitar, prorrateando de manera lineal el importe resultante de esa valoracién en
funcién del plazo pendiente hasta la fecha de vencimiento del plan. A 31 de diciembre de 2003,
de acuerdo con este criterio de vaoracion, se ha minorado en 1 millén de euros € saldo de la
provisién existente por este concepto, cuyo importe final asciende a 0,2 millones de euros.
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A 31 de diciembre de 2003, la sociedad mantenia operaciones ligadas a la cotizacion de las
acciones de Repsol YPF (“equity linked swaps'), liquidables exclusivamente por diferencias,
sobre un total de 5.983.293 titulos, con un precio de referencia de 14,97 euros y vencimiento 30
de enero de 2004. No se ha registrado efecto alguno en la cuenta de resultados del gercicio
como consecuencia de la valoracién a mercado a 31 de diciembre de 2003 de las citadas
operaciones. El “fair value” de esta operacion era de 2.918.650 euros a 31 de diciembre de
2003.

I ncentivo 2001

Este plan, asi como la emisién de obligaciones convertibles en acciones ordinarias de Repsol
YPF, S.A. para cobertura del incentivo, fueron aprobados en la Junta General e Accionistas
celebrada €l 21 de abril de 2002.

Durante 2003, se ha procedido a la cancelacién anticipada de este incentivo mediante el pago de
una cantidad compensatoria, no consolidable, ni referenciada a la cotizacién de las acciones.

I ncentivo 2002

El importe a percibir por los beneficiarios de este plan, entre los que no se encuentran los que
tienen la consideracién de alta direccion a los efectos prevenidos en la Ley de Sociedades
Anénimas, se estructura en dos tramos del siguiente modo:

- Enéd primer tramo, integrado por un total de 2.679.005 titulos, los beneficiarios tienen derecho
a la percepcion de un importe en efectivo resultante de multiplicar el nimero de titulos
asignados a cada uno por la diferencia, si existiese, entre el valor de cotizacion de mercado de
las acciones de Repsol YPF, S.A. en e Mercado Continuo de las bolsas de valores espafiolas y
el valor de referenciatomado, que es de 13,00 euros.

- En d segundo tramo, integrado por un total de 2.679.005 titulos, los beneficiarios tienen
derecho a la percepcién de un importe en efectivo resultante de multiplicar € ndmero de
titulos asignados a cada uno por la diferencia, si existiese, entre el valor de cotizacion de
mercado de las acciones de Repsol YPF, SA. en e Mercado Continuo de las bolsas de
valores espafiolas y e valor de referencia tomado, que es de 18,00 euros.

Este derecho sera gercitable de la siguiente formay en las siguientes fechas:

- A partir del 1 de marzo de 2004, los beneficiarios podrén gercitar hasta 1/3 de los derechos de
cada tramo que les correspondan.

- A partir del 1 de marzo de 2005, los beneficiarios podran gjercitar hasta 2/3 de los derechos que
les correspondan (incluyendo, en su caso, los derechos ya gercitados antes de esa fecha).

- A partir del 1 de marzo de 2006, |os beneficiarios podran gercitar la totalidad de los derechos no
gjercitados anteriormente. Los beneficiarios deberan gercitar estos derechos hasta diciembre de
2006.

Para hacer frente a los posibles desembolsos que se puedan ocasionar, en el gercicio 2003 la
sociedad ha contratado opciones de compra sobre acciones de Repsol YPF, S.A. las cuales
podran ser liguidadas con idénticas fechas y condiciones a las establecidas en el programa de
incentivos tal y como se ha indicado anteriormente.
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El detalle de estas operaciones a 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:

Precio del Tipo de NUmero de Fecha Prima neta
Ejercicio (euros) Operacion Titulos Contratos (euros)

13 De Compra (Call) 2.679.005 18/12/2003 7.474.424

18 De Compra (Call) 2.679.005 12/12/2003 1.982.464

9.456.888

Repsol periodifica el coste de estas opciones linealmente desde la fecha en que se otorgé el
incentivo hasta la fecha de vencimiento del mismo. El importe pagado correspondiente al coste
asignado a los gercicios futuros, que asciende a 5,3 millones de euros, se encuentra clasificado
en el epigrafe “ Gastos a distribuir en varios gercicios’ a 31 de diciembre de 2003.

Hasta la fecha de contrataciéon de estas opciones, los derechos conferidos a los beneficiarios
pendientes de gjercitar se valoraban a mercado, prorrateando de manera lineal € importe de la
valoracion en funcion del plazo pendiente hasta la fecha de vencimiento del plan, habiendo
congtituido, a 31 de diciembre de 2002, una provision por importe de 3,6 millones de euros.

En € gjercicio 2003 el gasto registrado en la cuenta de resultados por este incentivo asciende a
0,5 millones de euros, y se encuentra clasificado en el epigrafe “ Sueldos, salarios y asimilados”.
El “fair value’ de dichas operaciones era a 31 de diciembre de 2003 de 11.117.871 euros.

Plan de incentivo ligado a objetivos a medio / largo plazo

I ncentivo 2003

El devengo de este incentivo esta ligado a la permanencia del beneficiario al servicio del Grupo
hasta €l 31 de diciembre de 2006. Consiste en un plan especifico de retribucion plurianual por
los gjercicios 2003 a 2006 que, de cumplirse los objetivos que se han establecido, daria derecho
a percibir una cantidad adicional de retribucion variable en el afio 2007. Los objetivos se fijan
en funcion del Plan Estratégico 2003-2007 de la Compafia. Este incentivo plurianual, de
obtenerse, consistiria en una cantidad referenciada a la retribucién fija de 2003, a la que se
aplicara un coeficiente variable en funcién del grado de consecucion de los objetivos
establecidos. El plan no implica para los consgjeros eecutivos y miembros del Comité de
Direccion ni entrega de acciones, ni de opciones, ni esta referenciado a valor de la accion de
Repsol Y PF. Para asumir los compromisos derivados de este programa se ha dotado, en 2003,
una provisiéon de 5,1 millones de euros.

Plan de incentivos ligados a la revalorizacion de la accion de Gas Natural SDG

Asimismo y en relacion con Gas Natural hay que indicar que su Comisién de Nombramientos y
Retribuciones aprobd, en diciembre de 2000, 2001 y 2002, sendos programas de incentivos en
metdlico a medio plazo, referenciados a la evolucién del valor de la accion de dicha sociedad,
para un colectivo de altos directivos. Estos incentivos estan ligados a la permanencia en la
Sociedad durante la vigencia de los mismos. Los beneficiarios podran gjercitar el mencionado
derecho sobre un nimero equivalente de 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 ejercitada. Para hacer frente a los posibles
desembol sos que se pudieran originar, Gas Natural ha contratado opciones de compra sobre sus
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acciones que se liquidardn a vencimiento y con el mismo precio de referencia, de acuerdo con
el siguiente detalle:

Prima
Tipo de Operacion Numero de titulos (Millones de euros)
Incentivo 2000 De compra 256.187 1,6
Incentivo 2001 De compra 255.202 2,0
Incentivo 2002 De compra 279.411 1,9

El coste de estas opciones se ha registrado en el epigrafe “ Sueldos, salarios y asimilados’ de la
cuenta de pérdidas y ganancias de cada gjercicio.

IV.5 SISTEMAS DE CONTROL DE RIESGOS

Repsol Y PF desarrolla actividades en numerosos paises, bajo multiples marcos regulatorios y en
todos los &mbitos del negocio del petréleo y gas. Como consecuencia, Repsol Y PF incurre en:

» Riesgos de mercado, derivados de la volatilidad de los precios del petréleo, gas natural y sus
productos derivados, tipos de cambio y tipos de interés.

» Riesgo de contraparte, derivado de los contratos financieros, y de los compromisos
comerciales con proveedores o clientes.

» Riesgo deliquidez y de solvencia.

» Riesgos legales y regulatorios (incluidos |os riesgos de cambios en los regimenes fiscales,
regul aciones sectoriales y medioambientales, regimenes cambiarios, limitaciones ala
produccidn, alas exportaciones, etc).

» Riesgos operativos (incluidos los riesgos de accidentes y de catéstrofes naturales,
incertidumbres relacionadas con las caracteristicas fisicas de los campos de crudo y gas,
riesgos de reputacion y de seguridad y medio ambiente).

» Riesgos de entorno econémico (derivados del ciclo econdmico mundial y de los paises en
los que estéa presente, innovacion tecnol 0gica en los sectores en [0s que opera, €etc).

La empresa considera como riesgos méas relevantes aquellos que pudieran comprometer la
consecucion de los objetivos de su plan estratégico, y en especia e de mantenimiento de su
flexibilidad financiera 'y solvencia a largo plazo. Repsol Y PF lleva a cabo una gestion prudente
de sus activos y negocios. Sin embargo, muchos de |os riesgos mencionados son connaturales al
desarrollo de las actividades, quedan fuera del control de la compafiia, y no es posible
€liminarlos completamente.

Repsol Y PF dispone de una organizacion, procedimientos y sistemas que le permiten identificar,
medir, evaluar, priorizar y controlar 1os riesgos a los que esta expuesto el grupo, y decidir en qué
medida tales riesgos son asumidos, gestionados, mitigados o evitados. El andlisis de los riesgos
es un elemento integral de los procesos de toma de decisiéon del grupo, tanto en el &mbito de los
6rganos de gobierno centralizados como en la gestion de las unidades de negocio, prestando en
cualquier caso especial atencion a la concomitancia entre diversos riesgos o a los efectos de
diversificacion que pudieran producirse a nivel agregado.

Repsol Y PF tiene una estructura organi zativa orientada al buen gobierno corporativo, basada en:

» Comisiones del Consgjo de Administracion:
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- Comisién Delegada.

- Comision de Auditoriay Control.

- Comisién de Nombramientos y Retribuciones.

- Comisién de Estrategia, Inversiones y Competencia.

La composicion, facultades y funciones de estas Comisiones se describen en € Capitulo
V1.1.1 del presente Folleto.

Organos internos de gobierno:

Comité Ejecutivo, tiene como objetivo apoyar a Presidente Ejecutivo y a Consgjero
Delegado en la definicion de la estrategia y decisiones més relevantes. Entre sus
funciones, ademas de la del control del Grupo, estan la de proponer al Consgjo de
Administraciéon los Objetivos, e Plan Estratégico, €l Presupuesto Anual, la Politica de
Recursos Humanos y los Nombramientos de Directivos; priorizar y aprobar las propuestas
de inversion y gasto; el control estratégico de los resultados y de los pardmetros bésicos
del Grupo y de las Areas Estratégicas de Negocio, asi como revisar la evolucion de los
negociosy el estado financiero de la Compafiia.

Comité de Direccion, es €l 6rgano que, por delegacion del Comité Ejecutivo, lleva a cabo
el seguimiento y coordinacion de las &reas de negocio y las funciones corporativas.
Ademas, entre otras, sus funciones serén las de analizar y proponer los Objetivos, € Plan
Estratégico y el Presupuesto Anual, y aprobar las politicas e iniciativas de las Direcciones
Corporativas.

Comité Interno de Transparencia. Las facultades y funciones de este Comité se describen
en e Capitulo VI.1.2 del presente Folleto.

Comité de Reputacion Corporativa, cuyas principales funciones son: Analizar y aprobar la
politica de Reputacién Corporativa de Repsol YPF, y su coherencia con la Visién,
Compromisos y Vaores de la Compafiia; conocer, coordinar y aprobar, en su caso, los
documentos internos y externos y las acciones de la Compafiila en el ambito de la
Reputacion Corporativa; apoyar ala Direccion de Reputacion Corporativa de la Direccion
Corporativa de Relaciones Externas en e desarrollo de sus funciones y en la formulacion
de propuestas de actuacion y de normativa.

Comité de Alta Direccién de Medio Ambiente y Seguridad, tiene como funciones: orientar
y en su caso aprobar los objetivos y lineas estratégicas y las actuaciones de la empresa en
el ambito medioambiental y de seguridad; aprobar las revisiones del Manual de Medio
Ambiente de Repsol YPF, asi como las demés disposiciones normativas
medioambientales, que se estimen oportunas, a propuesta de la Direccién Corporativa de
Servicios Compartidos; instrumentar la coordinacion de las actuaciones medioambiental es
y de seguridad de las Unidades con el apoyo de la Direccion Corporativa de Servicios
Compartidos.

Unidades y funciones de andlisis, supervision y control independiente especializadas en
diversos ambitos de la gestion de riesgos. En particular:

Unidad de Auditoria Interna, enfocada a la permanente evaluacion y mejora de los

controles existentes con el fin de garantizar que los riesgos mtenciales de todo tipo
(control, negocio, imagen, etc...) que pudieran afectar a la consecucion de los objetivos
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estratégicos del Grupo Repsol YPF, se encuentren en todo momento identificados,
medidos y controlados.

- Unidad de Gestion Corporativa de Riesgos, encargada de:

- El desarrollo de la politica corporativa de riesgos, entendida como reglas y
actuaciones de carécter estructural, ligadas a la estrategia financieray de negocio del

grupo.

- La coordinacién de desarrollos normativos especificos, relativos a riesgos
financieros y no financieros, de las distintas unidades de negocio y é&reas
corporativas del grupo, asegurando la coherencia de las distintas normas entre si y
con la palitica corporativa de riesgos.

- La promocion de las mejores préacticas en medicion y valoracion de riesgos y
estrategias de cobertura.

- Unidad de Seguros, encargada de:

- El andlisis y la evaluacion de los riesgos accidentales que pueden afectar a los
activos y actividades del grupo.

- Ladefinicién de la politica de financiacion de estos riesgos més eficiente, mediante
la combinacién éptima de medidas de aitoseguro y de transferencia de riesgo. La
contratacion de las coberturas de seguro que, en cada caso, se considere
conveniente.

- Lanegociacion de las indemnizaciones derivadas de | os accidentes asegurados.
- Unidad Central de Riesgo de Crédito, encargada de:

- Andlizar y controlar €l riesgo de crédito generado por las relaciones comerciales con
terceros derivadas de las actividades del grupo.

- Proponer las politicas de riesgo y los limites de riesgo con terceros.

- Definir los criterios sobre dotaciones- aplicaciones de provision para nsolvencias ,
refinanciaciones y reclamaciones judiciales de deudas.

Unidad de Medio Ambiente, Seguridad y Calidad, tiene como objetivo establecer el
compromiso Yy los principios de actuacion de la Empresa en los ambitos de su competencia, asi
como las condiciones basicas de aplicaciéon de los mismos comunes a todas las unidades de
negocio. Para ello, propone las politicas, estrategias y normativa corporativa, define y
establece los sistemas de gestion de medio ambiente, seguridad y calidad de la compafiia,
impulsando y coordinando su implantacién y desarrolla las funciones de orientacion,
coordinacion, seguimiento y asesoramiento a las unidades de negocio en sus actuaciones,
correspondiendo a éstas la responsabilidad de la gestién en los citados ambitos.

Unidad de Reputacién Corporativa, encargada de dirigir y coordinar con las unidades
organizativas implicadas las actividades de gestion y evaluacion de todos los valores y riesgos
de reputacién corporativa, conforme a las directrices y politicas del Comité de Reputacion
Corporativa y de la Direccién Corporativa de Relaciones Externas para garantizar la
aplicacion del modelo y estrategia de reputacién corporativa de Repsol Y PF
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Existen ademas diversos comités funcionales y de negocio que tienen encomendadas las
funciones de supervision de las actividades de gestion de riesgos realizadas dentro de su ambito
de responsabilidad. Las funciones de control de riesgo de las unidades con competencias en
gestion de riesgos de mercado disponen del nivel de segregacién e independencia adecuado para
garantizar el control efectivo.

En el &mbito corporativo, los sistemas y dispositivos de control més relevantes de los que se ha
dotado Repsol Y PF son los sguientes:

>

Elaboracion y actualizacion continua de un Mapa de Riesgos del Grupo Repsol Y PF, cuyo
contenido es el siguiente:

- Inventario de riesgos para las actividades desarrolladas por € Grupo.

- Controles operativos para mitigar |os efectos de los riesgos identif icados.
Elaboracion y actualizacion continua de una herramienta de simulacién de los estados
contables del grupo, a medio y largo plazo, en funcién de las principales variables de riesgo
gue afectan a sus negocios.
Desarrollo y seguimiento continuo del Plan Estratégico y Presupuesto anual, que permite
detectar y, en su caso corregir, desviaciones significativas que afecten a cumplimiento de

los objetivos marcados.

Existencia de Normas y Procedimientos internos que regulan el conjunto de actividades del
Grupo.

Disponibilidad de Sistemas de Informacién, homogéneos e integrados, y de mecanismos de

control que permiten garantizar la fiabilidad e integridad de la informacién econdémico
financiera emitida por e Grupo Repsol Y PF.
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V.1l

CAPITULO V

EL _PATRIMONIO, LA SITUACION FINANCIERA Y LOS RESULTADOS 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 ganancias y €
cuadro de financiacion de Repsol YPF, SA. y los de Repsol YPF, S.A. y sociedades
dependientes (Grupo Consolidado) correspondientes a los gjercicios 2001, 2002 y 2003. En los
Anexos | y Il de este Folleto, respectivamente, se adjuntan los informes de auditoria del Grupo
Consolidado y de Repsol YPF, S.A. correspondientes a las Cuentas Anuaes elnforme de
Gestion de los gjercicios 2003 y 2002.

Las Cuentas Anuales correspondientes a los gjercicios 2002 y 2003, formuladas por €l Consgjo
de Administracion de Repsol YPF, S.A., fueron aprobadas por las Juntas Generales de
Accionistas celebradas €l 4 de abril de 2003y €l 31 de marzo de 2004, respectivamente.
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BALANCES DE SITUACION CORRESPONDIENTES
A LOSEJERCICIOS ANUALESTERMINADOS
AL 31 DE DICIEMBRE

(Millones de eur 0s)

REPSOL YPF,SA.Y

REPSOL YPF, SA. SOCIEDADES PARTICIPADAS
2001 2002 2003 2001 2002 2003

ACTIVO

Gastos de establecimiento 100 61 23 100 61 23
Inmovilizado inmateria 16 19 48 1.501 898 992
Inmovilizado material 139 268 537 30.436 20.562 19.471
Inmovilizado financiero 18.683 17.341 15.678 1.488 1.218 1.461
Total Inmovilizado 18.938 17.689 16.286 33.525 22.739 21.947
Fondo de comercio de consolidacion - - - 4.497 2.934 2.496
Gastos adistribuir en varios gercicios 2.027 126 12 616 683 662
I mpuestos anticipados 224 1.003 1.676 694 616 924
Existencias - 1 6 2.106 2.119 2.109
Deudores 424 467 546 5.765 4.470 4.582
Inversiones financieras temporaes 2.737 2.509 3.160 3.909 4.270 5.031
Tesoreria - - - 278 195 247
Ajustes por periodificacion - - - 49 38 35
Total activo circulante 3.161 2.977 3.712 12.107 11.092 12.004
TOTAL ACTIVO 24.350 21.795 21.686 51.439 38.064 38.033
PASIVO

Capital suscrito 1.221 1221 1.221 1221 1.221 1.221
Primade emision 6.428 6.428 6.428 6.428 6.428 6.428
Otras reservas en la sociedad dominante 1.397 3.004 3.917 1.397 3.004 3.917
Reservas en sociedades consolidadas - - - 5.178 4.290 4.940
Diferencias de conversion - - - (454) (3.126) (4.650)
Beneficio del gercicio 1.864 1.292 715 1.025 1.952 2.020
Dividendo a cuenta entregado en €l gercicio (257) (183) (244) (257) (183) (244)
Total Fondos Propios 10.653 11.762 12.037 14.538 13.586 13.632
Socios externos - - - 6.591 4.223 4.054
Diferencia negativa de consolidacién - - - 12 3 13
Ingresos a distribuir en varios gercicios - 55 976 877 262 336
Provisiones para riesgosy gastos 52 61 77 1.397 1.165 1.454
Impuestos diferidos 262 240 232 516 503 674
Acreedores alargo plazo 11.315 8.627 7.228 14.418 9.387 7.685
Acreedores a corto plazo 2.068 1.050 1.136 13.090 8.935 10.185
TOTAL PASIVO 24.350 21.795 21.686 51.439 38.064 38.033
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES

A LOSEJERCICIOSANUALESTERMINADOSAL 31 DE DICIEMBRE

(Millonesdeeuros)

Importe neto de la cifra de negocios

Variacion de existencias de productos terminados y en curso
Trabajos efectuados por €l Grupo para el inmovilizado
Prestacién de servicios a Empresas del Grupo

Otros ingresos de explotacion

Total ingresos de explotacion

Consumos

Gastos de personal

Tributos

Trabajos, suministrosy servicios exteriores
Transportesy fletes

Amortizaciones

Total gastos de explotacion

BENEFICIO DE EXPLOTACION

INGRESOS EXTRAORDINARIOS

Beneficio en engjenacion de inmovilizado

Beneficio en enajenacion de participacion de sociedades
Subv. de capital y/o ingresos a distribuir trasps. a resultados
Variacion de provisiones de inmovilizado

Otros ingresos extraordinarios

Total ingresos extraordinarios

GASTOS EXTRAORDINARIOS

Variacion de provisiones de inmovilizado

Pérdidas procedentes del inmovilizado

Adaptacién de plantillas

Otros gastos extraordinarios

Total gastos extraordinarios

RESULTADO EXTRAORDINARIO

AMORTIZACION FONDO COMERCIO DE CONSOLIDACION

Ingresos financieros
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
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REPSOL YPF, SA.

REPSOL YPF,SA.Y
SOCIEDADES PARTICIPADAS

2001 2002 2003 2001 2002 2003
- - - 42851 35555 36.069

- - - (182) 100 54

- - - 92 70 68

285 357 409 - - -
10 23 375 892 765 1.015
295 380 784 43653  36.490 37.206

- - - (26921) (24.260)  (24.613)
(81) (86)  (117) (1.732)  (1.161) (1.111)
- - (1L207)  (1.039) (1.155)
(187) (234)  (543) (4705)  (3.243) (3.359)
- - (1.197) (838) (863)
(54) (64) 7 (2971)  (2.626) (2.245)
(322) (384)  (737)  (38.733)  (33.167)  (33.346)
(27 (4 47 4.920 3.323 3.860
- - - 123 16 13

- 1.766 56 192 1.592 76

- - - 13 8 5

- - 3 - - 249

30 18 35 55 40 75
30 1784 %4 383 1.656 418
(226) (1917) (1.739) (714) (423) -
- - - (13) (20) (6)

- - - (103) (54) (32)

(15) (73) (45) (330) (511) (534)
(241)  (1.990) (L.783) (1160)  (1.008) (572)
(212) (206)  (1.689) 777) 648 (154)
- - - (329) (300) (174)
2795 2039 2244 1.740 2.386 2.123
(970)  (1.360)  (668) (3092)  (3172) (2.523)
1.825 679 1576 (1.352) (786) (400)
- 72 - 35 (35) 146
1.587 469 (66) 2.503 2.850 3.278
277 823 781 (989) (564) (1.048)

- - - (490) (334) (210)
1864 1202 715 1.025 1.952 2.020




CUADROS DE FINANCIACION CORRESPONDIENTES A LOSEJERCICIOS
ANUALESTERMINADOSAL 31 DE DICIEMBRE
(Millones de euros)

REPSOL YPF, SA.Y

REPSOL YPF, SA. SOCIEDADES PARTICIPADAS
2001 2002 2003 2001 2002 2003
APLICACIONES
Adquisicionesdeinmovilizado:
- Materia 97 143 295 3.894 2.228 2.241
- Inmateria 1 17 13 91 57 80
- Financiero 839 1.255 87 301 194 392
- Gastos Plurianuales 631 44 3 360 80 24
Adquisicion de participaciones
en sociedades consolidadas - - - 170 194 1.124
Total inversiones 1578 1.459 398 4.816 2.753 3.861
Activosy Pasivos netos a largo plazo por
la consolidacion de nuevas sociedades - - - (126) (878) 13
Variacion neta en activos y pasivos
alargo plazo por conversion - - - 1.169 (305) (498)
Dividendos de |a sociedad dominante 635 183 440 635 183 440
Dividendos de |as sociedades del
Grupo atribuidos ala minoria - - - 486 292 194
Provisiones para riesgos pagadas 11 - - - - -
Ingresos adistribuir en varios gjercicios - - 13 - - -
Cancelacion o traspaso de deuda
alargo plazo 7.230 3.108 2.807 5.666 3.523 3.220
TOTAL APLICACIONES 9.454 4.750 3.658 12.646 5.568 7.230
VARIACION DEL CAPITAL
CIRCULANTE 1.301 395 473 1.868 3.140 -
10.755 5.145 4.131 14.514 8.708 7.230
ORIGENES
Recursos generados por |as operaciones 1.872 1.323 1.830 5.729 4.823 4.477
Ampliacién de capital - - - - - -
Subvenc. capital y otros ingres. a distribuir - - 69 96 47
Aportaciones de socios externos - - 3.002 -
Deuda alargo plazo 8.883 1.632 2.168 4477 1.231 2.140
Enajenacion de inmovilizado - 2.190 133 1.237 2.558 228
TOTAL ORIGENES 10.755 5.145 4.131 14.514 8.708 6.892
VARIACION DEL CAPITAL
CIRCULANTE - - - - - 338

10.755 5.145 4.131 14.514 8.708 7.230
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V.2 PRINCIPIOS CONTABLES MAS RELEVANTES Y DESGLOSES DE LAS PARTIDAS
MAS SIGNIFICATIVAS DEL BALANCE DE SITUACION DEL GRUPO REPSOL YPF
CONSOLIDADO

V.2.1 Principios de consolidacion y normas de valoracion

Las bases de presentacién y principios de consolidacion utilizados para la elaboracion de las
Cuentas Anuales consolidadas se describen en la Nota 1.ay 1.b de la memoria (ver Anexo | de
este Folleto). Asimismo, en el apartado 1.f se describen las principales variaciones ocurridas en
el perimetro de consolidacion y en la Nota 2 los criterios y normas 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 reflgga como gasto y como ingreso
los impuestos especiales de los productos que comercializa. Este hecho ha supuesto en las
cuentas de resultados consolidadas de los gjercicios 2003, 2002 y 2001 un mayor gasto por
importe de 5.626, 5.532 y 6.850 millones de euros, respectivamente, registrado en el epigrafe
“Consumos y otros gastos externos’, y un mayor ingreso de similar importe registrado en el
epigrafe “Importe neto de la cifra de negocios’.

V.2.2. Aplicacion de las Normas I nternacionales de I nformacion Financiera

El Reglamento (CE) N° 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consgjo de 19 de julio de 2002
relativo a la aplicacion de las Normas Internacionales de Contabilidad establecio la
obligatoriedad de que, para los gjercicios iniciados a partir del 1 de enero de 2005, los grupos
cotizados de los paises miembros de la UE elaboren sus estados financieros consolidados de
acuerdo con Normas Internacionales de Contabilidad.

La emisién de la normativa internacional de informacién financiera corre a cargo del
International Accounting Standard Board (IASB), organismo independiente cuya sede se
encuentra en Londres, y que desde € 1 de abril de 2001 asumid las funciones que en esta materia
habian venido siendo desarrolladas por su predecesor el International Accounting Standard
Committee (IASC).

En 2002 el 1ASB inici6 un proyecto de mejora y actualizacion de las normas ya emitidas y en
vigor. Como resultado de dicho proyecto, durante el mes de diciembre de 2003 el IASB aprob6
finamente el proyecto general de mejora que afectaba a un total de 14 normasy aprob6 también
las mejoras introducidas a las normas relativas a registro, valoraciéon y presentacion de los
instrumentos financieros. Por lo que respecta a las citadas mejoras, es importante sefialar que
todas €ellas se encuentran pendientes de aprobacion por parte de la Comision Europea. Durante €l
primer trimestre de 2004 €l |ASB ha emitido nuevas normas entre las que destacan, por su
relevancia para e Grupo Repsol YPF, las relativas a tratamiento de las combinaciones de
negocios, a deterioro del valor de los activos, y a registro y vaoracién de los activos
intangibles.

La aplicacion de las normas internacionales de informacién financiera va a suponer la aparicién
de diferencias en el tratamiento de ciertas operaciones con respecto a los principios y normas de
contabilidad generalmente aceptados en Espafia, debido, en primer lugar, a la no aceptacién de
determinados criterios seguidos en la actualidad y en segundo lugar, a la introduccion de ciertos
tratamientos contables hasta ahora no permitidos en la normativa contable espafiola. A ello se
une la existencia, en las normas internacionales de informacion financiera, de los denominados
“tratamientos alternativos’ que permiten préacticas y criterios hasta ahora no admitidos por el
actual Plan General de Contabilidad.

Teniendo en cuenta lo indicado anteriormente, el Grupo Repsol Y PF ha venido desarrollando a
lo largo del gjercicio 2003 un proyecto con objeto de analizar estas diferenciasy los tratamientos
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alternativos existentes, evaluar los efectos e implicaciones de los mismos y establecer las
politicas y criterios contables que representen de forma fiel, la situacién patrimonial y €l
resultado de sus operaciones conforme a la nueva normativa Como resultado de dicho proyecto,
cuyo grado de avance en la actualidad permitird ajustarse al calendario establecido por la
Comision Europeay, teniendo en cuenta que a la fecha de registro de este Folleto existen todavia
normas internacionales de informacion financiera emitidas por el IASB pendientes de
aprobacion por parte de la Comision Europea, seguidamente se presentan los aspectos més
relevantes que se espera puedan tener algin un efecto en los estados financieros a presentar por
el Grupo Repsol Y PF de acuerdo con normas internacionales de informacion financiera:

- Existencia de tratamientos alternativos que permiten aplicar, para la valoracion de
determinadas clases de activos y bajo determinadas circunstancias, el concepto de valor
razonable en contraposicién al criterio de coste historico seguido hasta la fecha.

- Registro, valoraciéon y presentacién de los instrumentos financieros. Aplicacién del criterio
de valor razonable y tratamiento contable especifico de las operaciones de cobertura.

- Tratamiento de los fondos de comercio generados en combinaciones de negocios. La horma
actual, en fase de borrador, contempla sustituir €l criterio actual de amortizacion sistemética
segun vida Util para pasar a aplicar un test anual de deterioro del valor.

- Determinacion de la pérdida de valor de los activos. Se establece una metodologia basada en
la comparacion del valor registrado con el valor recuperable, considerado este Ultimo el
mayor del valor de venta neto o el valor de uso, calculado éste como €l valor actua neto de
los flujos futuros descontados, salvo la existencia de un valor contrastable de mercado.

- Criterio para €l registro y valoracion de las provisiones teniendo en cuenta en todos |os casos
los valores descontados de las obligaciones futuras probables.

- Criterio para €l registro y valoracion de ciertas clases de activos intangibles. Por 1o que
respecta a la amortizacion de los mismos la normativa en fase de borrador introduce €l
concepto de vida Util indeterminada, 10 que supone someter a este tipo de activos un test
anual de deterioro del valor.

- Tratamiento de las participaciones preferentes que puede diferir del tratamiento contable
seguido en la actualidad.

- Incorporacion en los estados financieros, del Estado de Flujos de Efectivo, que difiere en su
concepcién y metodologia de cllculo del actual Estado de Origen y Aplicacion de Fondos, asi
como laincorporacion del Estado de Movimientos en el Patrimonio Neto.

- Existencia de criterios més restrictivos en relacién con el registro de determinadas partidas de
la cuenta de resultados, que afectan, fundamentalmente, al importe neto de la cifra de
negocios y a los resultados por operaciones de intercambio de activos. Asimismo hay que
destacar, pese a no tener efecto alguno en la determinacion del resultado neto, la desaparicion
del epigrafe de los resultados extraordinarios.

- Normativa sobre arrendamientos que puede modificar la clasificacion de determinados
activos y/u operaciones.

- Normativa sobre inmuebles de inversién que puede requerir un desglose de estos activos, asi
como la posibilidad de su valoracién a mercado.

- Existencia de nuevos requerimientos de informacion adicional tanto sobre las notas de los

estados financieros relativas a determinados epigrafes de los mismos, como por la
incorporacion de informacién adicional relativa a su situacién patrimonial y al resultado de
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V.2.3.

Sus operaciones, a operaciones en discontinuacion, a ganancias por accion e informacion por
segmentos.

Comparacion de la informacion

Ajustes derivados de la situacion en Argentina

En el gercicio 2003, dada la estabilidad de la paridad del peso argentino, no se han efectuado
gjustes extraordinarios en la cuenta de resultados.

El resultado neto del Grupo Repsol YPF en los gercicios 2002 y 2001 se vio afectado
adversamente por la crisis argentina, en particular por las pérdidas resultantes de la devaluacién
del peso y la disminucion en el 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 el resultado
neto de Repsol YPF en los gjercicios 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 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 auros relativas a la financiacion
denominada en dolares de |os activos denominados en pesos.

Desde € punto de vista de las areas de negocio, el principal impacto como consecuencia de la
crisis argentina se produjo en €l area de Exploracién y Produccion debido a la disminucién en el
gjercicio 2002 de los precios de realizacion del gas del 45%, debido a la pesificacion de los
precios del gas, a un descuento del 10% sobre |os 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 compensaron parcialmente por la pesificacion de una parte de los costes
operativos en Argentina.

El principal impacto negativo de la crisis argentina en el &rea de Refino y Marketing en €
gjercicio 2002 se debidé a periodo de tiempo transcurrido para trasladar los efectos de la
devaluacion del peso a los consumidores. Este efecto se compensd ampliamente por la
pesificacion de parte de los costes operativos del &rea de Refino y Marketing en Argentina.

En el &rea de Gasy Electricidad en el gercicio 2002 se originaron 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 funcional ddlar ascendieron 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 € 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 devauaciéon en Argentina supuso un gjuste en el patrimonio neto del Grupo Repsol Y PF
registrado en el epigrafe “Diferencias de conversion” de 2.552 millones de euros, de los cuales
1.102 se registraron en 2002 y 1.450 en 2001.

En e Capitulo 1V.1.3 “Riesgos del negocio de Repsol YPF', se analiza con mas detalle la
situacion econdmica en Argentina en € gercicio 2003, asi como sus perspectivas para €l
gjercicio 2004.
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I ntegracion proporcional de Gas Natural SDG, S.A.

En mayo de 2002 Repsol YPF, S.A. vendié un paguete de acciones de Gas Natural SDG, SA.
representativas de un 23% de su capital social, pasando a tener una participacion en la compahia
del 24,042%. Como consecuencia de esta transaccion el Grupo Repsol Y PF registré un beneficio
bruto de 1.097 millones de euros (ver Nota 18 de la memoria consolidada en €l Anexo | de este
Folleto) registrado en € epigrafe “Resultados extraordinarios’ de la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada.

Tras la venta del 23% de Gas Natural SDG y, como consecuencia del cambio en la gestion
derivado de la nueva composicion de sus érganos de decision, € método de consolidacion
aplicable a la participacion del Grupo Repsol YPF en esta compafiia se modifico, pasando de
integracion global hasta mayo de 2002, a integracién proporcional del porcentaje poseido a partir
de ese momento.

El impacto del cambio de método de consolidacion en Gas Natural en |os epigrafes de balance de
situacion consolidado en el momento de la venta fue el siguiente:

Millones de euros

Adivo Pasvo

INMOVIlIZAO ... (5.957)  SOCIOS EXIEINOS ..ovvcereercesnesessesssssssesssssssessesens (3.078)

Fondo de Comercio de consolidacion .............. (218) Impuestos diferidos (42)

Gagtos adidribuir en varios gercicios.............. (33) Deudaalargo plazo (1.945)

IMPUESLOS ANICIPAOOS ......eveveeeeeeesreseeseeeenees (108) Otrospasivosalargo plazo nofinanciercs....... (726)

Fondo de maniobra operativo ............ccevrerreneen, (289) Fondo demaniobrafinanCiero ........c.ceevverveeeene. (814)
(6.605) (6.605)

El efecto del cambio de método de consolidacién de Gas Natural represent6 una disminucion del
14,6%, 59% y 8,7% de los activos, ingresos de explotacion y resultado de explotacion,
respectivamente, del Grupo Repsol YPF en los estados financieros consolidados a 31 de
diciembre de 2002.

Durante € ejercicio 2003, € Grupo Repsol Y PF ha aumentado su participacion en Gas Natural
SDG, S.A., acanzando el 27,15% a 31 de diciembre de 2003.

Enajenacion de CLH

En el gercicio 2003 se ha cerrado €l proceso de venta de participaciones en CLH realizado en
cumplimiento del Real Decreto Ley 6/2000 de 23 de junio sobre Medidas Urgentes de
Intensificacién de la Competencia en Mercados de Bienes y servicios en virtud del cua la
participacion agregada a 31 de diciembre de 2003 del Grupo Repsol YPF en CLH ha quedado
reducida a 25%. Los resultados generados por la venta de los diversos paquetes accionariales
ascendieron a 293 y 71 millones de euros en 2002 y 2003, respectivamente.

Con fecha 1 de enero de 2002 el Grupo Repsol Y PF modificd el criterio con el que contabilizaba
los impuestos pagados en Dubai por el crudo producido en dicho pais. Con anterioridad, este
gasto se reflgjaba en el epigrafe “Consumos y otros gastos externos’, formando parte del
beneficio o pérdida de explotacion. A partir del 1 de enero de 2002, la parte del impuesto pagado
en Dubai de naturaleza idéntica o anaoga a impuesto sobre sociedades espafiol estd4
reclasificado a lalinea “Impuesto sobre beneficios’. En este epigrafe se registraron 113 millones
de euros en 2003 y 124 millones de euros en 2002 por impuestos pagados en Dubai.
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V.2.4.

Asimismo, desde el 1 de enero de 2002 el Grupo modificé el criterio con e que se
contabilizaban los impuestos pagados en Argelia por e crudo producido en e campo Tin-Fouye-
Tabankort. Con anterioridad, este gasto estaba registrado en la linea “Consumos y otros gastos
externos’ y, a partir del gjercicio 2002 y por los mismos motivos reflejados en el parrafo anterior
para Dubai, se refleja en el epigrafe “Impuestos sobre beneficios’, de la cuenta de resultados
consolidada. Los importes registrados bajo este epigrafe en 2003 y 2002 ascendieron a 28 y 26
millones de euros, respectivamente.

En 2001 los importes pagados en Dubai y Argelia en concepto de impuesto sobre beneficios
ascendieron a 189 millones de euros y fueron registrados en el epigrafe “Consumos y otros
gastos externos’.

Clasificacion delosimpuestos pagados en Dubai y Argelia

Con fecha 1 de enero de 2002 el Grupo Repsol Y PF modificé el criterio con el que contabilizaba
los impuestos pagados en Dubai por el crudo producido en dicho pais. Con anterioridad, este
gasto se reflgjaba en € epigrafe “Consumos y otros gastos externos’, formando parte del
beneficio o pérdida de explotacion. A partir del 1 de enero de 2002, la parte del impuesto pagado
en Dubai de naturaleza idéntica o analoga al impuesto sobre sociedades espafiol esta reclasificado
a lalinea “Impuesto sobre beneficios’. En este epigrafe se registraron 113 millones de euros en
2003 y 124 millones de euros en 2002 por impuestos pagados en Dubai.

Asimismo, desde el 1 de enero de 2002 el Grupo modifico €l criterio con el que se contabilizaban
los impuestos pagados en Argelia por el crudo producido en e campo Tin-Fouye-Tabankort. Con
anterioridad, este gasto estaba registrado en la linea “Consumos y otros gastos externos’ y, a
partir del gjercicio 2002 y por los mismos motivos reflejados en el parrafo anterior para Dubai, se
refleja en el epigrafe “Impuestos sobre beneficios’, de la cuenta de resultados consolidada. Los
importes registrados bajo este epigrafe en 2003 y 2002 ascendieron a 28 y 26 millones de euros,
respectivamente.

En 2001 los importes pagados en Dubai y Argelia en concepto de impuesto sobre beneficios ascendieron a
189 millones de euros y fueron registrados en € epigrafe “ Consumosy otros gastos externos”.

Perimetr o de consolidacion

Las principales variaciones del perimetro de consolidacion producidas en 2003 se recogen en €l
Capitulo 111 de este Folleto (Ver Capitulo I11.6.4 Principales operaciones societarias realizadas
durante el afio 2003-" Perimetro de consolidacion”).

Desglose de las partidas mas significativas del Balance de Situacion

1) Inmovilizado inmaterial

Los saldos netos del inmovilizado inmaterial a 31 de diciembre de 2001, 2002 y 2003 son

los siguientes:
Millones de euros
2001 2002 2003
Fondo de comercio 183 148 138
Derechos de traspaso, superficiey
usufructo
- En estaciones de servicio 275 251 262
- En gasoductos 559 147 129
Otroinmovilizado 484 352 463
Total 1.501 898 992
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Fondo de comercio

Bajo este epigrafe se incluye la diferencia entre el precio pagado por sociedades dedicadas
ala comercializacion de productos petroliferos (estaciones de servicio) y €l valor 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 realiza linealmente en un periodo de 10
anos correspondiente a la vida Gtil media de las instalaciones.

Derechos de traspaso, superficie y usufructo

Bagjo este epigrafe se incluyen:

a) Los costes correspondientes a los contratos de compra del derecho a la gestion de
estaciones de servicio y de derechos de usufructo y de superficie relacionados con
este mismo tipo de activos. Dichos costes se amortizan en € periodo al que se
refiere cada contrato, que varia entre 15y 25 afios.

b) Los 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 el periodo de vigencia del derecho, que en la actualidad es de 25 afios.

Otro inmovilizado inmaterial

Dentro de este epigrafe se incluyen los derechos adquiridos por contratos de fletamento en
régimen de time-charter a largo plazo de buques metaneros, los cuales se registran por €l
valor actual de los pagos futuros mas, en su caso, la opcion de compra del bien y se
amortizan linealmente atendiendo a su vida Gtil, que en la actualidad es de 20 afios.

También se incluyen otros costes, tales como los relativos a aplicaciones informéticas,
propiedad industrial y concesiones administrativas. Dichos conceptos se registran al coste
de adquisicién y se amortizan linealmente a lo largo de la vida atil de los mismos, que
varia entre 4 y 10 afios, excepto las concesiones administrativas, que se amortizan a lo
largo del periodo de concesion.

2)  Inmovilizado material

El detale de la composicién del inmovilizado material y de su correspondiente
amortizacién y provision acumulada al 31 de diciembre de 2001, 2002 y 2003 es €
siguiente:
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2001 2002 2003
(Millones de euros)

COSTE
Terrenos, edificiosy otras construcciones 2.331 1.866 1.935
Maguinaria e instalaciones 21.242 13.833 13.965
Inversion en zonas con reservas 30.750 26.846 24.286
Otros costes de exploracion 505 474 497
Elementos de transporte 876 738 645
Otro inmovilizado materia 2.991 1.809 2.019

Tota 58.695 45.566 43.347
AMORTIZACION Y PROVISION ACUMULADA
Terrenos, edificiosy otras construcciones (644) (499) (503)
Maquinaria e ingtdaciones (10.581) (8.064) (8.280)
Inversion en zonas con resarvas (15.707) (14.786) (13.500)
Otros costes de exploracion (310 (417) (398)
Elementos de transporte (591) (497) (428)
Otro inmovilizado materia (426) (741) (767)

Tota (28.259) (25.004) (23.876)
NETO
Terrenos, edificiosy otras construcciones 1.687 1.367 1432
Maguinaria e ingtalaciones 10.661 5.769 5.685
Inversién en zonas con reservas 15.043 12.060 10.786
Otros costes de exploracion 195 57 99
Elementos de transporte 285 241 217
Otro inmovilizado materia 2.565 1.068 1.252

Totd 30.436 20.562 19.471

Dentro del inmovilizado material se incluyen inversiones efectuadas por € Grupo Repsol
Y PF sobre concesiones administrativas, por un importe al 31 de diciembre de 2001, 2002 y
2003 de 117, 82 y 77 millones de euros, respectivamente, que revertiran a Estado en
condiciones de buen uso en un plazo comprendido entre los afios 2004 y 2050.

Del inmovilizado material neto total de Repsol Y PF al 31 de diciembre de 2001, 2002 y 2003
aproximadamente 20.739, 15.266 y 13.709 millones de euros, respectivamente, se encuentran
en el extranjero y corresponden en su mayoria a las actividades de exploracion y produccién
de hidrocarburos. En términos porcentuales, estas cifras representan el 68,13%, 74,24% y
70,40% para 2001, 2002 y 2003, respectivamente.

Los importes correspondientes a los activos no amortizables, es decir, terrenos e
inmovilizado en curso, ascienden a 568 y 1.534 millones de euros, respectivamente en 2002
y a728y 1.125 millones de euros, respectivamente en 2003. Los importes correspondientes a
terrenos estan incluidos dentro del epigrafe “Terrenos, edificios y otras construcciones’ del
cuadro anterior y las cantidades correspondientes a inmovilizado en curso se han recogido
en los epigrafes “Maguinaria e instalaciones’” (45 millones de euros en 2003), “Inversiones
en zonas con reservas’ (876 y 400 millones de euros en 2002 y 2003, respectivamente),
“Otros costes de exploracion” (70 y 48 millones de euros en 2002 y 2003, respectivamente) y
“Otro inmovilizado material” (548 y 632 millones de euros en 2002 y 2003,
respectivamente).

El inmovilizado material incluye elementos totalmente amortizados por importe de 6.966 y
6.801 millones de euros a 31 de diciembre de 2002 y 2003, respectivamente.
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Revalorizacion de Balances

El 31 de diciembre de 1996 la mayoria de las sociedades espafiolas del Grupo Repsol Y PF
actualizaron su inmovilizado material al amparo del Real Decreto-Ley 7/1996 de 7 de junio
con un pago de un gravamen unico del 3%. Con anterioridad Repsol Y PF se habia acogido a
otras leyes de actualizacion. La actualizaciéon de 1996 se practicd en general aplicando los
coeficientes maximos autorizados por el Real Decreto-Ley y lareduccion del factor del 40%.

Las cuentas afectadas por la actualizaciéon amparada en el Real Decreto-Ley 7/1996 y
su efecto neto de amortizaciones y enajenaciones al 31 de diciembre de 2001, 2002 y
2003 es como sigue:

Millones de euros

Variacion del
Sddoa Sddoa perimetro consolid.  Saldo a
31/12/01 31/12/02 Dotacién y otros 31/12/03
Terrenos, edificios y otras construcciones 83 64 (2) 1 63
Maquinaria e Instalaciones 499 116 (18) 5 103
Inversiones en exploracién y
produccion de hidrocarburos
. Inversiones en zonas con reservas 1 1 1
Elementos de transporte 1 1 Q) -
Otro inmovilizado materia 2 1 1
586 183 (20) 5 168

Como resultado de las disposiciones legales de regularizacion y actualizacion, los valores del

inmovilizado material 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 2001, 2002
y 2003 asciende a 365, 183 y 168 millones de euros, respectivamente.

Como consecuencia de las mencionadas actualizaciones legales efectuadas, se ha producido
un mayor cargo a resultados en concepto de amortizaciones, después de considerar el efecto
atribuible a socios externos, por importe de 42, 31 y 20 millones de euros en 2001, 2002 y
2003, 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 los costes soportados en sondeos con
resultado positivo y las inversiones efectuadas con posterioridad para el desarrollo y
extraccion de las reservas de hidrocarburos.

A 31 de diciembre de 2002 y 2003, |as inversiones en zonas con reservas han sido de 26.846
millones de euros 'y 24.286 millones de euros, respectivamente. La reduccién experimentada
por este epigrafe en los gjercicios 2002 y 2003, en términos de coste bruto, se ha debido
fundamentalmente a la revalorizacién del euro frente al ddlar, ya que se trata de activos
denominados en dblares y que se reexpresan en euros a tipo de cambio de cierre de cada
gercicio. (Ver Nota 5 de la memoria consolidada en el Anexo | de este Folleto).
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Las inversiones registradas bgjo este epigrafe se amortizan de acuerdo con el siguiente
método:

La amortizacion y depreciacion de estas inversiones en zonas con reservas se calculan en
base a las reservas estimadas. Por |o tanto, cambios en las estimaciones, producirian cambios
tanto en la amortizacion como en la depreciacién de los activos.

1. Las inversiones correspondientes a adquisicion de reservas probadas se amortizan a lo
largo de lavida comercial estimada del yacimiento en funcion de la relacién existente entre
la produccion del afio y las reservas probadas del campo.

2. Las inversiones relacionadas con reservas no probadas son evaluadas anualmente y, de
producirse un deterioro, éste es reconocido con cargo a resultados del gercicio.

3. Los costes originados en sondeos y las inversiones efectuadas con posterioridad para €l
desarrallo y extraccion de las reservas de hidrocarburos se amortizan a lo largo de la vida
comercia estimada del yacimiento en funcion de la relacion existente entre la produccion
del afio y las reservas probadas desarrolladas del campo.

La amortizacion acumulada de las inversiones en zonas con reservas a 31 de diciembre de
2002 y 2003 asciende a 14.786 y a 13.500 millones de euros, respectivamente.

De acuerdo con bs procedimientos contables de general aceptacién sobre depreciacion de
activos a largo plazo, se procede, con periodicidad anual, arealizar una comparacion entre el
valor de mercado o los flujos futuros de caja actualizados, en su caso, provenientes de bs
reservas probadas y no probadas, afectadas estas Ultimas por su factor de riesgo, de cada
campo propiedad de la sociedad al cierre del gjercicio y el valor neto contable de los activos
asociados a las mismas. Como consecuencia de la aplicacion de esta rormativa en 2001 y
2002, Repsol Y PF ha dotado una provision de 655 y 410 millones de euros, respectivamente,
recogida en el epigrafe “Resultados Extraordinarios’ de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada. En 2003 se incluye un ingreso extraordinario de 275 millones de euros como
consecuencia de la reversién de una parte de las provisiones dotadas por este mismo
concepto. (Ver Nota 18 de la Memoria Consolidada Anexo | de este Folleto).

Otros costes de exploracion

Bajo esta denominacion se registran las inversiones en exploracién gue se encuentran en
curso y aguellas financiadas por e Estado que no se hayan declarado como fallidas y se
presentan en las cuentas anuales seguin se explica a continuacion:

1. Los costes de adquisicién de participaciones en exploracion se capitalizan a su precio de
compra, y se amortizan con cargo a resultados en funcion de la evaluacion técnica de los
resultados de la exploracién en curso, teniendo como limite la duracion del contrato que
regula dichas participaciones. En caso de resultados positivos en la exploracion, dando
lugar a un descubrimiento comerciamente explotable, se reclasifican a epigrafe
“Inversiones en zonas con reservas’ por su valor neto contable en el momento que asi se
determine.

2. Las operaciones de exploracion de hidrocarburos se registran contablemente de acuerdo
con el método de exploracién con éxito (successful-efforts). Segin este método, los
costes de exploracion, excluido el coste de sondeos, se cargan a resultados a medida que
se producen. Los costes de perforacién de sondeos se capitalizan hasta determinar si
dichos sondeos dan lugar a un descubrimiento positivo de reservas comercialmente
explotables, en cuyo caso son reclasificados a epigrafe “Inversiones en zonas con
reservas’. En caso negativo, dichos costes de perforacion se cargan a resultados cuando asi
se determina.
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3)

4)

Costes de futuros abandonos y desmantelamiento de campos

L os costes por los futuros abandonos y desmantel amientos de campos (medioambientales, de
seguridad, etc.) estan calculados, campo por campo, teniendo en cuenta normas nacionales e
internacionales. Estos costes se imputan a cada ejercicio en funcién de la produccidn respecto
alas reservas probadas. (Ver Nota 14 de la memoria consolidada en € Anexo | de este Folleto).

Inmovilizado financiero. (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 adquisiciéon de
sociedades participadas y € vaor tedrico-contable proporcional a porcentaje de
participacion resultante del balance de situaciéon de estas sociedades en el momento de la
compra, gjustado, en su caso, por la valoracion especifica hecha de sus activos y pasivos. Se
amortiza en el periodo de recuperacion de las inversiones realizadas con un maximo de 20
anos. (Ver Nota 7 de la memoria consolidada en el Anexo | de este Folleto).

La composicion del fondo de comercio de consolidacion desglosado por sociedades
participadas al 31 de diciembre de 2001, 2002 y 2003 esla siguiente:
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Millonesdeeuros
2001 2002 2003

Sodiededes consolidedas por integracion globel

YR SA. 342 2386 184
EmpresssLipiges SA. 125 2 &4
RdfinaiaLaPampillg SA. 63 50 23
Repdl YPF Comerdd dd Pa, SA. 56 45 40
Repsdl YPFGas SA. (D) 15 6 6
Duragss SA. 21 16 13
Repsdl Y PF Didribuidorg, SA. 12 6 5
5254 Patidipagoes SA. 7 - -
Sodiededes consolidedes por integracion propordonel
Refap, SA. P 13 1
Compafiia Didribuidorade Gas do Rio de Jandgro a3 26 27
GasNaurd DG, SA. 107 51 155
BueagaGas& Ponve - - 41
GasNaud, SA.ESP 4 12 13
CagRio, SA. %6 1 1
ComeadadizedoraMetroges SA. deCV 54 9 7
Glabd CompeniesLLC 12 9 6
Refinaiade Pardlensde Manguinhos, SA. y subddiaries 3 5 4
Redfinariasdd Norte SA. 4 4 3
GasNaurd dd Oriente, SA ESP 10 2 2
GasNaurd Navarg SA. 6 1 1
GasArgatino, SA. 15 - -
GasNaurd Méxioo, SA.deCV. 10 - -

Sodiedades consdlidadas por puestaen equivdenda

PBB Rdliar, SA. (2 8 9 6
Qca, SA. 3 3 2
Limegés SA. 2 2 1

4497 2934 24%

(1) AntesYPF Gas, S.A.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.

Las principales adquisiciones de 2002 han sido CEG (68 millones de euros) y CEG Rio (26
millones de euros). En 2003 las principales adquisiciones han correspondido a Gas Natural

SDG, S.A. (111 millones de euros) y Buenergia Gas & Power (41 millones de euros). (Ver la
Nota 7 de la Memoria Consolidada del Grupo Repsol YPF, S.A. en el Anexo | de este
Folleto)

De acuerdo con las estimaciones y proyecciones de las que disponen los Administradores, las
previsiones de resultados atribuibles a Grupo Repsol YPF 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 2001, 2002 y 2003.

193



5) Provisiones para riesqgosy gastos

El detale de los saldos netos al 31 de diciembre de 2001, 2002 y 2003 es €l siguiente:

Millones de euros
2001 2002 2003

Provision para pensiones 60 69 75
Provision restructuracién plantillas 65 17 12
Desmantelamiento de campos 178 125 151
Compromisos y pasivos contingentes 349 261 326
Fondos de reversion 42 34 40
Otras provisiones 703 659 850

1.397 1.165 1.454

El cuadro con el movimiento de las provisiones correspondientes a los gjercicios 2001, 2002
y 2003 figura en la Nota 14 de la memoria consolidada en €l Anexo | de este Folleto.

Seguidamente se detalla la naturaleza de cada una de las provisiones antes indicadas.

Provisiéon para pensiones y obligaciones similares

Para algunos colectivos de trabajadores en Espafia, Repsol Y PF tiene reconocidos planes de
aportacion 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
aportacion mensual a Fondos de Pensiones externos de determinados porcentajes
del sdlario.

En Y PF existe asimismo un plan de pensiones de aportacion definida para los empleados de
sus principales sociedades (YPF, OPESSA y Repsol YPF Gas), donde la empresa aporta
basicamente la misma cantidad que €l participe con un tope establecido. Debido a impacto
econémico que la crisis econdmica de Argentina tuvo sobre los fondos administrados por las
compafias de seguros de retiro, Y PF suspendi6 sus aportaciones a dichas compaiiias, si bien
continué efectuando las retenciones a personal, realizando las contribuciones oportunas y
depositando los fondos preventivamente en cuentas de la Compafiia. Descartando los
vehiculos anteriores de administracion de los planes, se decidié, como formula Optima, la
constitucion de un fideicomiso para las contribuciones realizadas por la Compafiia y un
fondo comun de inversiéon para las aportaciones e los empleados. Este Ultimo se registra
ante la Comisiéon Nacional de Valores argentina

Los trabgjadores a tiempo completo de Maxus Energy Corporation (filial de YPF) tienen
reconocidos planes de pensiones no contributivos gestionados por terceros. Las prestaciones
de los mismos estan basadas en los afios de servicio y en las compensaciones generadas
durante los afios en activo. Esta compafia tiene ademés otros planes de pensiones no
contributivos para directivos, personas con ata responsabilidad en la empresa asi como
antiguo personal gue trabajaba en empresas del Grupo Maxus. Las bases de calculo de las
aportaciones son una tasa de descuento del 6,25%, tasa esperada de retorno de activos 9%,
tasa esperada de incremento de las compensaciones, entre 4,5y 5,5% y tabla de mortalidad
UP-94.
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Asimismo esta compafiia otorga prestaciones por planes médicos, seguros de vida y otros
beneficios sociales a algunos de sus empleados que se jubilan anticipadamente. Las
cantidades a pagar por estos conceptos se devengan a lo largo del servicio activo del
trabajador.

En relacidn con estos programas en 2003 y 2002 se ha registrado un gasto extraordinario de
27 y 41 millones de euros, respectivamente, para cubrir la diferencia entre la provisiéon
existente y las prestaciones garantizadas.

El coste anual de los planes de pensiones y obligaciones similares se incluye en las cuentas
de pérdidas y ganancias consolidadas adjuntas bajo el epigrafe “Gastos de personal - cargas
sociales’ y ha ascendido en 2003 y 2002 a 24 millones de euros y en 2001 a 26 millones de
euros. Dentro del epigrafe de “ Gastos financieros’ se han incluido 0,1, 0,4 y 0,7 millones de
euros en 2003, 2002 y 2001, respectivamente, en concepto de actualizacion financiera de las
provisiones existentes a 31 de diciembre de 2002, 2001 y 2000, respectivamente.

Provisién para reestructuracion de plantillas

L os costes estimados de los planes de reestructuracion se cargan a resultados en € gercicio
en el que e correspondiente plan se acuerda y se recogen en el epigrafe “Resultados
extraordinarios’ de las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas (ver Notas 14 y 18 de la
Memoria Consolidada en el Anexo | y Capitulo IV.4.2 Informacion Laboral — “Negociacion
colectiva’ de este Folleto).

Provisién por abandono de campos

Bajo este epigrafe se recogen los costes por los futuros abandonos y desmantelamientos de
campos (medioambientales, de seguridad, etc.) que estédn calculados, campo por campo,
teniendo en cuenta normas contables nacionales e internacionales. Estos costes se imputan a
cada gjercicio en funcion de la produccion respecto a las reservas probadas.

En la nota 14 de la Memoria Consolidada en el Anexo | de este Folleto estdn desglosados €l
saldo y las dotaciones y aplicaciones de la provision para abandono de campos en los
gjercicios 2003 y 2002.

Compromisos y pasivos contingentes

Se incluyen las provisiones para riesgos y gastos correspondientes a responsabilidades
probables o ciertas, nacidas de litigios en curso u obligaciones pendientes de cuantia
indeterminada. Su dotacion se efectiia al nacimiento de la responsabilidad o de la obligacion
que determine la indemnizacion o pago.

En la nota 14 de la Memoria Consolidada en el Anexo | de este Folleto estdn desglosados €l

saldo y las dotaciones y aplicaciones de la provision para abandono de campos en los
gjercicios 2003 y 2002.

Otras provisiones

Se incluyen las provisiones para riesgos y gastos correspondientes a responsabilidades
probables o ciertas. Su dotacién se efectla cuando estas circunstancias se ponen de
manifiesto y en funcion del importe estimado de los riesgos. El detalle de las principales
partidas incluidas en este apartado es € siguiente:
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Millones de euros
2001 2002 2003

Litigio GLP Argentina 72 - -
Provision técnica de seguros 74 57 75
Aprovisionamientos 58 6 -
Obligaciones con el personal 41 23 53
Contingencias mediocambientales 133 103 80
Morosidad crisis en Argentina (1) 181 - -
Provisiones para litigios 103 122 164
Vaoracion a mercado de instrumentos financieros - 145 138
Valoracion patrimonia sociedades participadas 4 77 48
Provision por compromiso de transporte por oleoducto en

Ecuador (2) - - 145
Otras provisiones 37 126 146

703 659 850

(D) 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 @ociada a la actual cartera de clientes. En el
gjercicio 2002, debido a la evolucion favorable de la situacion en Argentina 20 millones de la provisién fueron aplicados a su
finalidad, mientras que el resto del saldo de lamisma fue revertido en su totalidad.

2 Ver Capitulo 1V.2.4.1. Actividades de Exploracion y Produccién — Ecuador. Compromiso de transporte de crudo por
oleoducto (100.000 barriles/ dia para un periodo de 15 afios comprendido entre septiembre de 2003 y septiembre de 2018).

6) Coberturadelainversién neta en moneda extranjera

Con €l objetivo de reducir €l riesgo de exposicion a las variaciones del tipo de cambio,
Repsol YPF tiene una politica de financiacion de sus inversiones en el extranjero en la
misma moneda en que se generan los flujos de caja procedentes de las mismas. Esta
politica se aplica a través del uso de financiacion de las inversiones con préstamos en
moneda extranjera, principalmente en délares, 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 funcional que dichas inversiones, se convierten a final de cada gjercicio atipo de
cambio de cierre correspondiente. Los ajustes resultantes se registran en el epigrafe del
patrimonio “ Diferencias de conversion” en |os estados financieros consolidados.

Como consecuencia de la revalorizacion del euro frente al dolar americano, |a conversion
de los activos netos (deducida la deuda) denominados en esta noneda y, por lo tanto
expuestos a la variaciéon del tipo de cambio, ha supuesto registrar unas diferencias de
conversion negativas por importe de 1.303 millones de euros en €l gjercicio 2003 y 1.099
millones de euros en €l gjercicio 2002.

El detalle del efecto de estas operaciones reflgjado en “ Diferencias de conversion” a 31 de
diciembre de 2002 y 2003 es €l siguiente:

Millones de euros

2002 2003
Ajustes valor inversiones en moneda extranjera (2.751) (2.589)
Ajustes pasivos en moneda extranjera 1.652 1.286
Efecto neto en Diferencias de Conversion(*) (1.099) (1.303)

(*) Ver nota sobre el movimiento de las diferencias de conversion y otros en el gjercicio 2002 y 2003 en el Capitulo V.7
Evolucién de los Fondos Propios del Grupo Repsol Consolidado.
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V.3

ENDEUDAMIENTO NETO Y LIQUIDEZ DEL GRUPO REPSOL YPF CONSOLIDADO

Repsol Y PF tiene una importante cartera de inversiones financieras liguidas, recogidas en €l
balance de situacion en el epigrafe inversiones financieras temporales 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 el epigrafe caja, minoran el importe de
deuda total para el clculo del importe de “deuda neta’.

L os desgloses que figuran a continuacion detallan la situacion de la deuda financiera teniendo en
cuenta |os instrumentos derivados existentes.

El detalle de la deuda financiera total y de la deuda financiera neta a 31 de diciembre de 2001,
2002 y 2003 es € siguiente:

A 31 dediciembre
2001 2002 2003

Situacién financiera (Millones de euros)
Deudaalargo plazo 13.488 8.273 6.454
Deuda a corto plazo 7.563 3.999 4.369
Deuda total 21.051 12.272 10.823

Menos

Tesoreria (278) (195) (247)
Inversiones financieras temporales (3.909) (4.270) (5.031)
Inversiones financieras alargo plazo (309) (335) (498)
Deuda neta 16.555 7.472 5.047

En el céculo del nivel de endeudamiento neto para los afios 2001, 2002 y 2003 no se han
considerado las emisiones de participaciones preferentes que figuran registradas bajo el epigrafe
“Socios externos’ de los balances de situacion consolidados cuyos importes ascendian a 3.814,
3.691 y 3.575 millones de euros, respectivamente.

A continuacion se detallan la capitalizacion y la capitalizacion ajustada al 31 de diciembre de
2001, 2002 y 2003, respectivamente.

A 31 dediciembre

2001 2002 2003
Millones de euros
Deuda a corto plazo 7.563 3.999 4.369
Deudaalargo plazo 13.488 8.273 6.454
| DEUDA TOTAL 21.051 12.272 10.823
Socios Externos 6.591 4.223 4.054
Fondos Propios 14.538 13.586 13.632
Il CAPITALIZACION (Deuda+Socios Externos+Fondos Propios) 42.180 30.081 28.509
11" Menos
Tesoreria e Inversiones financieras temporales (4.187) (4.465) (5.278)
Inversiones financieras alargo plazo (309) (335) (498)
IV Més
Subvenciones e ingresos adistribuir en varios ejercicios 877 262 336
Financiacion del Estado paralaexploracién 5 3 3
V  CAPITALIZACION AJUSTADA 38.566 25.546 23.072
Ratio de deuda total sobre capitalizacion (1/11) 49,9% 40,8% 38,0%
Ratio de deuda neta sobre capitalizacion gjustada (| — 111/ V) 42,9% 29,2% 21,9%
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Durante los gjercicios 2001, 2002 y 2003, el ratio de deuda neta sobre capitalizacion ajustada ha
continuado descendiendo desde el 42,9% en 2001 hasta situarse en el 29,2% en 2002 y 21,9% en
2003. Asimismo se ha reducido la deuda neta que ha pasado de 16.555 millones de euros a 31 de
diciembre de 2001 a 7.472 millones de euros en 2002 y 5.047 millones de euros en 2003.

Desde e afio 1999, Repsol YPF ha venido ejecutando un plan selectivo de desinversiones, por
un importe total de 4.500 millones de ddlares, destinado a refinanciar parcialmente la compra de
YPF. Hasta 31 de diciembre de 2003 Repsol YPF ha venido realizando desinversiones en
relacion con este plan por importe de 6.804 millones de euros. Repsol Y PF completd el plan en
el 2002 a través de la reduccién de su participacion en CLH y Enagas como requiere el Real
Decreto Ley 6/2000 y de la venta del 23% de Gas Natural SDG. (Ver Capitulo 1V.1.2 Marco
legal. Espafia. Gas Natural -“ Propiedad de Enagas’).

La gecucién de este plan de desinversiones junto con €l efecto de la depreciacion del délar, asi
como la generacion de cash-flows libres en los proximos gercicios esta permitiendo reducir

progresivamente la deuda financiera de forma que € ratio de deuda sobre capitalizacion a 31 de
diciembre de 2003 se ha situado en un nivel del 21,9% por lo que uno de los objetivos prioritarios
de la palitica financiera de la compafiia que era el de situar €l ratio de deuda sobre capitalizacion a
finales del afio 2003 en un nivel cercano a 35% ha sido ya acanzado.

El 17 de julio de 2000, Repsol International Finance, B.V., emitié 1.250 millones de dolares
correspondientes al principal 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

Y PF. El 5 de mayo de 2000, Repsol International Finance, B.V. emiti6 deuda denominada en euros
garantizada por Repsol Y PF por importe de 1.000 millones de euros correspondiente al principal

de la emision de bonos con un interés del 6% y vencimiento en el gercicio 2010.

Durante e egjercicio 2001, Repsol International Finance emitié deuda denominada en euros
garantizada por Repsol Y PF por los importes siguientes: el 21 de junio, 325 millones de euros
correspondientes al principal de la emision de bonos con un interés de 3,75% y vencimiento en el
gercicio 2004 y 175 millones de euros correspondientes a principal de la emisién de bonos
garantizados con un interés del 6% y vencimiento en el gjercicio 2010 y € 4 de diciembre, 750
millones de euros correspondientes a principal de la emisién de bonos con un interés del 5,75% y
vencimiento en & afio 2006.

Adicionalmente, durante 2001, Repsol International Capital emitid participaciones preferentes
garantizadas por Repsol YPF por los importes siguientes: 1.000 millones de euros, en mayo de
2001 y 2.000 millones de euraos, en diciembre de 2001.

El 28 de mayo de 2003, Repsol International Capital, emiti6 150 millones de euros
correspondientes a principal de la emision de bonos con un interés del Euribor +10 puntos basicos
y e 22 de julio de 2003, Repsol International Capital emitié 1.000 millones de euros
correspondientes d principal de la emision de bonos con un interés de 5% y vencimiento en €
gercicio 2013.

Por dltimo, la Junta General Ordinaria de Accionistas, celebrada el dia 21 de abril de 2002,
acord6 autorizar al Consgjo de Administracion por un periodo de tres afios para establecer y
desarrollar uno o varios programas de pagarés de empresa, bagjo ésta u otra denominacién, sin
gue los pagarés en circulacién puedan en ningin momento exceder el limite de 3.000 millones
de euros. A 30 de junio de 2004, el saldo vivo de los pagarés emitidos por Repsol Y PF asciende
a 222,52 millones de euros.

En el cuadro que se incluye a continuacién se detallan los principales factores que han
contribuido a la evolucién de la deuda neta en los dos Ultimos afos.
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Millones de euros

2002 2003

Deuda neta al inicio del periodo (16.555) (7.472)
Cash flow neto 4.823 4477
Desinversiones (1) 2.824 220
Inversiones (1) (2.623) (3.642)
Fondos gastados en retribuir accionistas (2) (549) (572)
Cambio en el método de consolidacion de Gas 3.112 (175)
Natural

Variacion en € fondo de maniobray otros (2) (585) 842
Efecto variacion tipo de cambio 2.081 1.275
Deuda neta al final del periodo (7.472) (5.047)

(1) Se excluyen las inversiones y desinversiones en activos financieros que no inciden en la evolucion de la deuda
neta.

(2) Recoge exclusivamente los dividendos pagados durante el ejercicio. No se tienen en cuenta los dividendos
devengados correspondientes a €ercicio corriente, cuyo pago tienelugar en el gjercicio siguiente.

A continuacion se detalla la composicion por divisas de los préstamos y deudas financieras con
coste del Grupo Repsol Y PF paralos gercicios 2001, 2002 y 2003.

Millones de euros
2001 2002 2003

Corto Lago Corto Largo Corto Largo
Plazo Plazo Plazo Plazo Plazo  Plazo

Délares 2153 6349 1398 3458 3209 4121
Otras divisas 339 51 56 66 110 72
Euros 5071 7.088 2545 4749 1050 2261
TOTAL 7563 13.488 3999 8273 4369 6454

A 31 de diciembre de 2001, 2002 y 2003 la deuda a largo plazo atipo variable ascendiaa 4.748,
2.068 y 1.917 millones de euros, o que representa un 35%, un 25% y un 30% sobre €l
endeudamiento financiero a largo plazo, respectivamente.

A 31 de diciembre de 2003 el 68% de la deuda bruta estaba denominada en doélares, bien
directamente o bien a través de operaciones de cobertura sobre tipos de cambio.

En este tipo de operaciones de cobertura (coberturas de tipo de cambio), las primas o descuentos
gue representan la diferencia entre el tipo aplazo y €l tipo de contado alafirmadel contrato, asi
como los intereses de las permutas financieras mixtas de divisas y tipos de interés se registran
como ingresos y gastos financieros a lo largo de la duracién de los contratos. Como resultado de
estas operaciones, Repsol Y PF ha registrado en los gjercicios 2003 y 2002 un gasto financiero de
204 y 296 millones de euros respectivamente en el epigrafe “ Gastos financieros por operaciones
con terceros — Otros’, y un ingreso financiero de 194 y 267 millones de euros respectivamente
en el epigrafe “Otros ingresos financieros’, de las Cuentas de Pérdidas y Ganancias en la
Memoria Consolidada en el Anexo | de este Folleto.
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El detalle de la deuda al 31 de diciembre de 2003 por vencimientos es como Sigue:

( Millones de euros equivalentes)
Fecha de vencimiento prevista

Afios
Al 31 dediciembre de 2003 2004 2005 || 2006 2007 || 2.008 || posteriores Total
Deuda financiera
Délares USA 3.209 1.696 736 274 203 1.212 7.330
Otras divisas 110 45 0 0 7 21 183
Euros 1.051 249 261 442 14 1.294 3.311

Participaciones preferentes

Délares USA - - - - - 576 576
Euros - - - - - 3.000 3.000

Cabe destacar que la compafiia mantiene la politica de cubrir sus necesidades de financiacién en
las mismas divisas en que estédn denominados los activos financiados. Esto hace que el 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,
précticamente en su totalidad, con las producidas en el valor en euros de los activas también
denominados en divisas.

Repsol Y PF dispone ademés de otros recursos ajenos a largo plazo:

Millones de euros
2001 2002 2003

Fianzasy depdsitos recibidos 213 196 198
Financiacion del Estado

parainversiones en Exploracion 5 3 3
Otros acreedores 712 915 1.030

930 1.114 1.231

El epigrafe “Fianzas y depositos recibidos’ corresponde basicamente a los depdsitos recibidos
por Repsol Butano, S.A. de los usuarios de envases metalicos de acuerdo con lo autorizado por
la normativa legal. Estos pasivos no tienen un coste explicito y se reintegran cuando se cancelan
los correspondientes contratos.

Bajo el epigrafe “Otros acreedores’ figuran las cantidades recibidas en concepto de anticipos por
entregas futuras de petroleo 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 2001, 2002 y 2003 ascendia a 572, 372 y 265 millones de
euros, respectivamente. Adicionalmente, en el afio 2003 se han registrado 472 millones de euros
por el contrato a largo plazo de arrendamiento de tres bugues metaneros dedicados al transporte
de gas natural licuado.
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V.4

V.4l

COMPROMISOSY GARANTIAS
Operaciones con entidades de propdsito especial

Aparte de |as operaciones indicadas a continuacién, Repsol Y PF no tiene ninguna otra operacion
con entidades de proposito especial. Repsol Y PF tampoco tiene participaciones mayoritarias que
no estén incluidas en sus estados financieros, ni intereses o relaciones con otras entidades de
proposito especia no reflgjadas en los estados financieros.

Contratos de venta de crudo alargo plazo

Desde 1996, Y PF ha suscrito tres acuerdos de venta de crudo a plazo, a los que en adelante nos
referiremos como FOS (forward oil sale). Estos acuerdos se adoptaron con el fin de obtener
fondos y financiar operaciones anticipadamente a las ventas y entregas futuras de crudo. YPF
recibié como anticipos 381 millones de délares en 1996, 300 millones de délares en 1998 y 383
millones de délares en 2001, a cuenta de entregas futuras de crudo. Las obligaciones asumidas
por Y PF por estas operaciones estan registradas en el balance consolidado como anticipos de
clientes y se irén 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 2003, los anticipos de
clientes correspondientes a las operaciones FOS registrados en el balance consolidado del Grupo
ascendian a 309 millones de euros. Las obligaciones de entrega de crudo bajo €l contrato de
compra-venta de crudo suscrito en 1996 han sido cumplimentadas en su totalidad, habiéndose
producido la dltima entrega en octubre de 2003. Las obligaciones de entrega de crudo bajo los
contratos suscritos en 1998 y 2001 continuardn hasta junio de 2008 y diciembre de 2008,
respectivamente.

La estructura de cada operacion FOS es similar. Y PF suscribe un acuerdo de venta de crudo que
establece distintos plazos futuros de entrega de crudo a lo largo de la vida del contrato. Y PF
recibe como anticipo a cuenta el 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 propdésito especial
(“special purpose entity”) con sede en las |slas Caiman. El crudo entregado de acuerdo con estos
contratos es vendido a continuacién en el mercado.

Con objeto de cubrir € riesgo a que esta expuesto Y PF derivado de la variacién del precio del

crudo que entregard en el 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 (e mismo que recibe
segun el contrato) sobre un nocional (nimero de barriles) igual a crudo vendido, y recibe el

precio de mercado para esas cantidades de crudo entregado. En la siguiente tabla se resume la
estructura general de las transacciones FOS aln no satisfechas en su integridad:
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(€

2

Fecha
Ingreso neto (1)
Entidad de propdsito especial

Endeudamiento entidad de

proposito especial

Comprador

Comercializadora

Garantia/lCobertura

FOSII FOSIII (2)
24 Junio 1998 31 Diciembre 2001
$299.967.289 $382.693.787

Oil Enterprises Ltd.

315 millones $
6.239%

Morgan Guaranty Trust

YPF

Swap cobertura precio
crudo/Seguro de

Oil International Limited

Bonos: 200 millones $
3.98%

Bonos: 162.7 millones $
3.90%

Morgan Stanley Capital Group
Limited (UK)

Repsol YPF Trading y
Transporte, SA.

Swap cobertura precio
crudo/Acuerdo suministro
aternativo/Seguro de

incumplimiento - .
incumplimiento

Total compromisos (Barriles

de crudo aentregar alo largo 23.934.985 24.105.532
delavidadd contrato)

Compromisos medios 201.126 287.054
mensuales (Barriles crudo) ' '
Duracion del contrato 10 afios 7 afos

Las ventas totales bajo las operaciones FOS son las siguientes: FOS 11: 310.587.895 ddlares y FOS I11: 400.000.000 délares. La
diferencia entre los anticipos recibidos y las ventas total es esta depositada para cubrir ciertas contingencias y, en caso de que no
se produzcan, serén entregadas a Y PF durante | os tres Gltimos meses anteriores al vencimiento de cada contrato.

Ladeudaoriginal derivadadel FOSI11 serefinancié en diciembre de 2002 y posteriormente se refinanci6 de nuevo en febrero de
2003.

Repsol Y PF ha garantizado algunas de las obligaciones contraidas por YPF bgjo e FOS Il a
través de un acuerdo de suministro alternativo (“contingent supply agreement”), por €l cual sele
puede exigir a Repsol Y PF el suministro del crudo en caso de que Y PF no atienda alguna de las
entregas establecidas. Adicionamente, si llegaran a producirse determinados incumplimientos
del acuerdo de suministro alternativo, tales como no atender el 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 Y PF tendria que entregar €l
importe en efectivo equivalente a los barriles de crudo pendientes de entrega. Si Y PF decidiese
rescindir el acuerdo de venta (FOS) de forma anticipada y no fuese capaz de satisfacer las
cantidades aln pendientes, se le podra requerir a Repsol Y PF la entrega de cantidades de crudo
similares o liquidar en efectivo las cantidades equivalentes.

El acuerdo de suministro alternativo incluye cldusulas de incumplimiento cruzado (“cross
default”) que podrian activarse en e caso de que se produjera un incumplimiento de las
obligaciones derivadas del endeudamiento de Repsol YPF, YPF u otra filial sujeta a dichas
clausulas por un importe igual o superior a 30 millones de ddlares.

Asimismo, bajo el acuerdo de suministro alternativo Repsol YPF también ha acordado
indemnizar a la entidad de propdsito especial del FOS |1l por determinados impuestos que
podrian requerirsele a esta entidad de propésito especial que reembolsara a los tenedores de los
bonos emitidos a través de dicha entidad de propdésito especial y por cualquier “make-whole
premium” (prima de aseguramiento) que podria requerirse que se pagara en el caso de una
amortizacién anticipada de los bonos. Asimismo, en relacion con e FOS 1ll, Repsol YPF ha
garantizado las obligaciones de Y PF bajo el contrato de swap sobre el precio del barril de crudo
relacionado con el FOS 1.

En diciembre de 2002, el FOS Il fue refinanciado mediante dos emisiones de bonos llevadas a
cabo por una nueva entidad de propdésito especial denominada Qil International Limited. Una de
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las emisiones fue garantizada mediante una pdliza de seguro de incumplimiento emitida por un
tercero asegurador gjeno a Grupo. Los anticipos procedentes de las emisiones, tanto de la
garantizada como de la no garantizada, se utilizaron para repagar la deuda original de la entidad
de propésito especial del FOS Il emitida en diciembre de 2001 y para recomprar sus
participaciones preferentes. Los contratos subyacentes de entrega de crudo se asignaron a la
nueva entidad de propésito especial. En febrero de 2003, la nueva entidad de proposito especial
amortizd y reemplazé la emision de bonos que no estaba garantizada mediante la emision de una
segunda serie de bonos garantizados por otro tercer asegurador diferente del de la otra emisién
garantizada. Repsol Y PF ha acordado rembolsar a cada asegurador por cualquier pago realizado
bajo cualquiera de las pdlizas del seguro de incumplimiento que cubran las emisiones de los
bonos y asimismo ha garantizado las obligaciones de la entidad de proposito especial
relacionadas con las pélizas 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 filiales han recibido anticipos ni reconocido ingreso alguno de
terceras partes como resultado directo de esta refinanciacion.

El tercero asegurador que garantiza las emisiones de bonos garantizados del FOS I11 emitidas en
diciembre de 2002 es también €l reasegurador de la pdliza de seguro emitida bajo € FOS II.
Formando parte de la refinanciacion del FOS 111, Repsol YPF acordd rembolsar a este
asegurador cualquier pago realizado por é como reasegurador en relacion con la pdliza de
aseguramiento de impago del FOSII.

A 31 de diciembre de 2002, los compromisos mensuales de entrega de crudo contraidos por Y PF
en base a los FOS representaron un 6.31% de su produccién mensual, mientras que el total de
compromisos pendientes por este concepto supusieron un 23,08% de la produccion anua de
crudo de YPF y el 17,31% de la produccion anual del Grupo Repsol Y PF.

A 31 de diciembre de 2003, los compromisos mensuales de entrega de crudo contraidos por Y PF
en base a los FOS han representado un 6,87% de su produccién mensual, mientras que el total de
compromisos pendientes por este concepto ha ascendido a un 20,20% de la produccién anual de
crudo de YPF y a un 14,27% de la produccién 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 |os contratos por parte de Y PF se ha estimado en aproximadamente 531 millones
de ddlares. Bgjo la hipdtesis 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 8 de marzo de 2004, las Autoridades Fiscales argentinas se dirigieron 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 bajo el FOS | y el FOS Il deberian haberse
considerado operaciones financieras realizadas en Argentina por lo que YPF deberia haber
practicado las correspondientes retenciones sobre los ingresos derivados de dichas operaciones
por un importe aproximado de 15 millones de délares mas intereses y recargos. El 22 de abril de
2004, YPF presentdé su defensa, rechazando el reclamo y argumentando su posicion. La
compafiia considera que el posible reclamo que pudiera derivarse de estas actuaciones careceria
de fundamento. No obstante, se ha registrado una provision por €l importe del dafio que pudiera
derivarse del mismo.

203



V.4.2 Compromisos contractuales

A continuacion se detallan los compromisos contractuales al 31 de diciembre de 2003 firmados
por Repsol Y PF para los periodos indicados:

Inferioresal Entre 1y 3
COMPROMISOSDE VENTA Tad aho anos Entre3y5afios A mésde 5afios

(Milesdeeurosequivalentes)

Venssdeaudo 336195 87613 155248 140983 2349
Venssdegesneurd 14019072 1281741 2083030 1708311 8940990
VetsdeGLP 42813 125% 5275 4952 -
Oftras ventas de productos petrdl fferos
y petroouimioos 1493547 501346 613863 154717 223621
Trangparte de audo 145197 1235 14914 14914 108044
Otrosingresos 1103% 208% 42773 10757 35980
Toe 16197218 1916497 2940103 2034634 9305984
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Inferioresa Entrely3 Entre3y5 Améasde5

Total lafio arios afos afos
OBLIGACIONES CONTRACTUALES (Miles de euros equivalentes)
Deudafinancieratota 10.823.000 4.369.000 2.986.000 941.000 2527.000
Trangporte - Hetamentos 1.108.869 89.676 161.081 141559 716.553
Leasings operdtivos 623577 73.644 149.163 108.628 292.142
Ohbligaciones de compra (1) 16.817.523 1412.231 2.322577 1855514 11.227.201
Adquisicion de servicios 2621.165 206.588 381793 345565 1.687.219
Compromisos de inverson 571.204 222955 302.299 44.376 1574
Compras de materias primas 13.625.154 982.688  1.638.485 1465573 9.538.408
Productos petroquimicos 83.051 41.546 43951 2554 —
GLP 20312 9.513 10.799 — —
Gasnatura (2) 13.321.744 916.043 1.551.848 1434.364 9.419.489
Electricidad 116.813 8.426 17.414 17561 73412
Vgpor 70.017 4954 9.907 9.907 45249
Nitrégeno 8217 2.206 4.566 1187 258
Otros pasivos alargo plazo registrados en  balance de situacion (3)
6.270.000 5.779.000 254.244 13844 222912
TOTAL 35.642.969 11.723.551 5.873.065 3060545  14.985.808

(1) Incluye los compromisos de compras establecidos mediante acuerdos comerciales, acuerdos en 10s que no se establecen unos
importes total es fijos. Estos compromisos se han cuantificado utilizando las mejores estimaciones de Repsol Y PF.

(2) El contrato de suministro de 25 afios entre Gas Natural y Sonatrach incluido en la tabla de obligaciones contractuales en el
epigrafe “Obligaciones de compra-Compra de materias primas-Gas Natural”, incluye 2.256 millones de euros (equivalentes a
966.000 millones de pies cubicos) respecto a este contrato (teniendo en cuenta que la participacion de Repsol Y PF en Gas Natural
a 31 de diciembre de 2003 era de 27,15%). El valor econémico de este compromiso se calcul6 con las mejores estimaciones de
los precios del gas para 2004.

(3) Enesteepigrafe no se han incluido las provisiones de largo plazo registradas en el balance de situacién a 31 de dicienbre de 2003
cuyo importe asciende a 1.454 millones de euros.

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 el endeudamiento de Repsol YPF

En general, 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 al
establecimiento de garantias reales (“negative pledge’), cambios adversos significativos y
clausulas de incumplimiento cruzado (“cross-default”).
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V.44

Los eurobonos emitidos por Repsol International Finance, B.V. no subordinados y no
garantizados por activos ascienden a 4.800 millones de euros del total de obligaciones
negociables, representativas de deuda ordinaria, emitidas por la compafiia que ascienden a 6.030
millones de euros. Estas emisiones se encuentran garantizadas por Repsol YPF y contienen
clausulas a través de las cuales la compafiia se compromete a hacer frente a su vencimiento, a los
pagos de intereses y a la devolucion del principa y, salvo ciertas excepciones, a ho crear cargas
0 gravamenes sobre los activos de Repsol Y PF en garantia de las mismas o de futuras emisiones
de titul os representativos de deuda. Las emisiones de bonos en el mercado americano ascienden
a 1.230 millones de euros garantizados por Repsol Y PF, sobre el total emitido de 6.030 millones
de euros, y contienen ciertas clausulas por las cuales la compafiia se compromete, salvo algunas
excepciones, a no congtituir cargas o gravamenes sobre activos de Repsol YPF en garantia de
deuda financiera.

En caso de incumplimiento de cualquiera de las series de bonos emitidos, la entidad depositaria
(trustee), a su discrecion o a instancias de los tenedores de al menos una quinta 0 una cuarta
parte del total nominal en circulacién, dependiendo de la serie, podra declarar vencidos e
inmediatamente exigibles el principal y todos los intereses devengados.

Asimismo, Y PF ha acordado lainclusion de ciertas clausulas en emisiones de bonos por importe
total de 515 millones de euros que incluyen, entre otras, €l pago de las cantidades debidas a su
vencimiento y, con ciertas excepciones, no establecer garantias o cargas sobre sus activos. En €l

caso de incumplimiento, la entidad depositaria (trustee) o los tenedores titulares de al menos €l

25% del total nomina en circulacion, podran declarar vencidos e inmediatamente exigibles el

principal y todos los intereses devengados.

Casi la totalidad de la deuda actual de Repsol YPF est4 sujeta a cldusulas de incumplimiento
cruzado (cross-default). Estas clausulas se activarian en caso de impago de deuda por importe
igual o superior a 20 millones de dolares o del 0,25% del patrimonio neto del Grupo. La deuda
de Y PF contiene clausulas 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 filial sujeta a dichas clausulas podria resultar en el vencimiento anticipado simultaneo de
una parte significativa del endeudamiento total del Grupo. En opinién de los administradores de
la compafia, a la fecha ni Repsol YPF ni ninguna de sus filiales sujetas a estas clausulas se
encuentra en situacion de incumplimiento.

Garantias
Garantias prestadas:

A 31 de diciembre de 2003 las compafias del Grupo Repsol Y PF han prestado a sociedades que
no consolidan ni por e método de integracion global ni por el método de integracion
proporcional |as garantias siguientes:

- YPF, SA. ha garantizado acuerdos de comercializacion suscritos por ciertas
subsidiarias por importe de 33 millones de euros. Adicionalmente YPF ha otorgado garantias
para las actividades de financiacion de Pluspetrol Energy S.A., Central Dock Sud, S.A., PBB
Polisur, S.A. y Mega, por importes de aproximadamente 52 millones de euros, 56 millones de
euros, 10 millones de euros y 10 millones euros, respectivamente y para la financiacion de la
expansion de la planta PBB Polisur, por aproximadamente 118 millones de euros.

- YPF hagarantizado todas las participaciones de capital en Megay Profertil, SA.y se
ha comprometido, entre otras cosas, a mantener sus participaciones en estas compafiias hasta el
31 de diciembre de 2004 y el 31 de diciembre de 2010, respectivamente, tal y como exigen los
correspondientes acuerdos de financiacion. Asimismo, la compafiia ha firmado una garantia en
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V.5

relacion a las actividades de financiaciéon de Mega, por importe de aproximadamente 13
millones de ddlares.

- Gas Natural ha otorgado garantias a sociedades del Grupo por importe de 244
millones de euros, importe correspondiente a la proporcion atribuible al Grupo Repsol YPF de la
cantidad garantizada.

Garantias recibidas;

A 31 de diciembre de 2003 el Grupo Repsol YPF ha recibido garantias por importe de 1.063
millones de euros de entidades financieras. Consisten principamente en garantias de
cumplimiento de los términos y condiciones de ofertas adjudicadas, garantias exigidas por
tribunales y cuerpos administrativos en relacion a litigios en curso y demandas cuya resolucion
todavia no es firme, y actividades de comercializacién de compafiias del Grupo.

La Direccion de Repsol YPF S.A. no espera que surjan pérdidas significativas de estos
COmPromisos, que no sean aquellas ya registradas.

EVOLUCION DEL FONDO DE MANIOBRA DEL GRUPO REPSOL YPF
CONSOLIDADO

El cuadro adjunto recoge la composicién y evolucion del Fondo de Maniobra del Grupo Repsol
Y PF paralos gercicios 2001, 2002 y 2003.

Millonesde euros

2001 2002 2003
Existencias 2.106 2.119 2.109
Clientes 4.087 3.041 2.954
Acreedores comerciales (2.516) (2.609) (2.630)
Fondo de M aniobra comercial 3.677 2551 2433
Otros deudores a corto plazo ¥ 1.727 1.467 1.663
Otros acreedores no financieros a corto plazo (3.011) (2.327) (3.186)
Fondo de Maniobra de explotacion 2.393 1.691 910
Tesoreria disponible 4.187 4.465 5.278
Endeudamiento Financiero a corto plazo (7.563) (3.999) (4.369)
FONDO DE MANIOBRA NETO (983) 2.157 1.819
Fondo de Maniobra Neto / Capitales permanentes (2,60%) 7.41% 6,53%
Fondo de Maniobra Neto / Stocks (46,68%) 101,79% 86,25%

(1) Capitales Permanentes: Fondos Propios + Pasivo alargo Plazo

(2) Incluye los epigrafes siguientes: “Entidades publicas deudoras’, “Otros deudores’ y “Ajustes por periodificacion” de los
balances de situacién consolidados a 31 de diciembre de 2001, 2002 y 2003, respectivamente. (Ver memorias consolidadas
Anexo | de este Folleto)

En e gercicio 2002, la disminucion en el fondo de maniobra de explotacién respecto a 2001 y
en términos homogéneos, se debid fundamentalmente a la devaluacion del peso argentino y a
una mejora en la politica de gestién de cobros y pagos del Grupo. Durante el gjercicio 2002, €l
endeudamiento financiero a corto plazo se redujo en un 47% hasta 3.999 millones de euros,
como consecuencia fundamentalmente de la caja operativa libre generada, las desinversiones
realizadas, la desconsolidacion de Gas Natural y la depreciacion del délar. A pesar de esta
reduccion y, como parte de la politica financiera de la empresa, se mantuvo el nivel de las
inversiones financieras liquidas de manera que alin bajo circunstancias adversas se pudiera
atender en todo momento |os vencimientos de la deuda a corto plazo.
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En € gercicio 2003, la disminucion en el fondo de maniobra de explotacion y en términos
homogéneos, se ha debido fundamentalmente a la diferencia entre el impuesto devengado por
YPFy el efectivamente pagado. A partir del mes de julio del 2004, en el que ya se tomara como
base la liquidacién impositiva del egjercicio 2003, los importes de pago y de devengo se
aproximaran.

EVOLUCION DEL CASH-FLOW DEL GRUPO REPSOL YPF CONSOLIDADO

El cuadro adjunto presenta la evolucién del Cash-Flow del Grupo Repsol Y PF para los gjercicios
2001, 2002 y 2003 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

Millonesdeeuros

CASH-FLOW POR OPERACIONES 2001 2002 2003
Resultado Neto 1.025 1.952 2.020
Ajustes a Resultado:
- Amortizaciones 3.294 2.926 2.419
- Provisiones Netas 1.138 692 260
- Intereses Minoritarios 490 334 210
- Resultado en enajenacion de activos (302 (1.270) (56)
- Impuestos diferidos y otros 84 189 (376)
FONDOS GENERADOS 5.729 4.823 4477
Variacion Fondo de Maniobra
SegUn Balances:
- Existencias 554 (13 10
- Ajustes por periodificacion 29 (28) 5
- Deudores 882 1.227 (288)
- Acreedores C.P. (1.579) (484) 1.054
Otros cambios en activos y pasivos operativos (126) (1.055) 115
@
5.489 4.470 5.373

CASH-FLOW POR INVERSIONES
Inversion en inmovilizado material (3.894) (2.228) (2.2412)
Inversion en inmovilizado inmaterial (92) (57) (80)
Inversion en inmovilizado financiero (471) (389) (1.516)
Inversion en gastos amortizables (361) (80) (24
Desinversiones 1.237 2.558 228

(3.580) (195) (3.633)
CASH-FLOW POR ACTIVIDADES DE
FINANCIACION
Endeudamiento a largo plazo recibido 4.014 1.144 2.045
Ampliacién de capital - - -
Aportacion de socios externos 3.002 - -
Subvenciones recibidas 71 9% 47
Endeudamiento L/P cancelado (2.075) (288) (714)
Dividendos (1.121) (476) (634)
Aplicacién de provisionesy otros 172 (76) (44)
Variacién Fondo de maniobra financiero (1) (7.055) (4.758) (2.388)

(1.992) (4.358) (1.688)
Variacion neta de tesoreria (83) (83) 52
Tesoreriaa inicio del gercicio 361 278 195
Tesoreriaal final del gercicio 278 195 247

(1) Como resultado de las variaciones en € perimetro de consolidacién (ver nota 1.f de la Memoria
Consolidada incluida en € anexo | del presente Folleto) y de las diferencias de conversion registradas
en € afio se han excluido los siguientes movimientos no de caja en el cuadro de cash flow para |os afios
2001, 2002 y 2003:
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Millones de euros

2001 2002 2003
Otros cambios en activos y pasivos operativos:

Consolidacion de nuevas compafias 247 -402 8
Diferencias de cambio -213 -367 4
Otros cambios no de caja en activos y pasivos operativos -160 -286 103
-126 -1.055 115
Variacion no de caja en el fondo de maniobra financiero -5.219 -833 -1.997
-5.345 -1.888 -1.882

La variacién neta de cgja en los gercicios 2002 y 2003 fue negativa por 83 millones de euros y
en el gercicio 2003 fue positiva por 52 millones de euros.

En los gercicios 2001 y 2002, |a caja generada por las operaciones ordinarias ascendié a 5.489 y
a4.470 millones de euros, respectivamente, frente a la cgja generada en €l gercicio 2003 que ha
alcanzado los 5.373 millones de euros. En €l 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 negativo en los gjercicios 2001, 2002 y 2003
ascendiendo a 302, 1.270 y 56 millones de euros, respectivamente. La caja generada por las
operaciones incluye el resultado neto del gjercicio antes de socios externos y antes del resultado
obtenido en las engjenaciones de activos importes que totalizaron 1.213 y 1.016 millones de
euros en los gjercicios 2001 y 2002, respectivamente, comparables con 2.174 millones de euros
en € gercicio 2003, asi como las dotaciones a amortizaciones y provisiones que ascendieron a
4.516, 3.807 y 2.303 millones de euros en los gjercicios 2001, 2002 y 2003, respectivamente. En
los gjercicios 2001 y 2002, la caja generada por las operaciones se ha visto disminuida por las
necesidades del fondo de maniobra operativo en 240 y 353 millones de euros, respectivamente,
mientras que en €l gercicio 2003 ha aumentado en 896 millones de euros.

La caja generada por las actividades de inversién en 2003 supuso una salida neta de fondos de
3.633 millones de euros a compensarse los 3.861 millones de euros aplicados en inversiones en
activos fijos y otras adquisiciones con la cgja generada por desinversiones por importe de 228
millones de euros. En los gercicios 2001 y 2002 la caja aplicada en inversiones neta de la
generada por las desinversiones realizadas ascendié a 3.580 y 195 millones de euros,
respectivamente.

De la cgja libre remanente se destinaron a la distribucién de dividendos 1.121, 476 y 634
millones de euros en |os gjercicios 2001, 2002 y 2003, respectivamente, destindndose €l resto de
liquidez a la reduccion de deuda. Asimismo en el gercicio 2001, se emitieron participaciones
preferentes por importe de 3.000 millones de euros que se aplicaron a la reduccién de deuda.

EVOLUCION DE LOS FONDOS PROPIOS DEL GRUPO REPSOL YPF
CONSOLIDADO

La composicion de este epigrafe al 31 de diciembre de 2001, 2002 y 2003, asi como su
evolucion durante dichos gjercicios ha sido la siguiente:
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Ejercicio 2001

Saldo a31/12/00

Distribucién de resultados

del gjercicio 2001:

Reserva legal
Dividendo a cuenta

Dividendo complementario

Reservas voluntarias

Diferencias de conversi

(moneda extranjera) y otros (1)

Beneficio del gjercicio 2001

Dividendo a cuenta

Saldo a 31/12/01

Ejercicio 2002

Saldoa31/12/01

on

Distribucién de resultados

del gjercicio 2001:

Reserva legal
Dividendo a cuenta

Dividendo complementario

Reservas voluntarias

Diferencias de conversi

(moneda extranjera) y otros (2)

Beneficio del gjercicio 2002

Dividendo a cuenta
Saldo a 31/12/02
Ejercicio 2003

Saldo a31/12/02

on

Distribucién de resultados

del glercicio 2002:

Reserva legal

Dividendo a cuenta

Dividendo complementario

Reservas voluntarias

Diferencias de conversi

(moneda extranjera) y otros (3)

Beneficio del gercicio 2003

Dividendo a cuenta

Saldo a 31/12/03

on

@

2

©)

Millon: £uros

Otrasreservasdela
sociedad dominante

Prima Reserva Reservas en Diferencias Beneficio
Capital de Reserva Reserva de guste Reservas sociedades de dd Dividendo
suscrito emision legal revalorizacion euros voluntarias _ _consolidadas. _conversion gexcicio acuenta Total
1221 6.428 224 3 2 1.109 3.397 562 2429 (232 15.143
20 - - - - - (20) -
- - - - - (232 232 -
- - (378 - (378)
(99) 567 - (468) -
39 1.760 (1.799)
21 (1.016) (995)
1.025 1.025
(257) (257)
1.221 6.428 244 3 2 1.049 5.745 (454) 557 (257) 14,538
1221 6.428 244 3 2 1.148 5.178 (454) 1.025 (257) 14.538
(257) 257
1.607 (839) - (768)
(49) (2.672) (2.721)
1.952 1.952
(183) (183)
1.221 6.428 244 3 2 2.755 4.290 (3.126) 1.952 (183) 13.586
1221 6.428 244 3 2 2.755 4,290 (3.126) 1.952 (183) 13.586
- (183) 183 -
(196) - - - (196)
1.109 660 - (1.769) -
(10) (1.524) (1.534)
2.020 2.020
(244) (244)
122l 6428 244 3 2 3.008 4940 (4.600) 2000 244 13.032
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Por lo que se refiere a movimiento del gercicio 2001 este corresponde béasicamente al efecto de la devaluacion
argentina lo que supuso minorar las diferencias de conversion en 1.450 millones de euros en € 2001 compensado
en parte por 269 millones de euros correspondientes a la revalorizacién del délar en dicho gjercicio.

Como consecuencia de la revalorizacion del euro frente a otras monedas, fundamentalmente el dolar americano,
el 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 e gercicio 2002 por importe de 1.099, 1.102 y 355 millones de euros,
respectivamente.

En el gercicio 2003 y debido a la revalorizacion del euro frente al délar americano y alarevalorizacion del real



V.8

brasilefio frente a euro, 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 wna variacion de las diferencias de
conversion por importe de (1.303) y de 48 millones de euros, respectivamente. La evolucién del tipo de cambio
del ddlar, el peso argentino y €l real brasilefio frente a euro en los tres Ultimos gercicios ha sido la siguiente (Ver
Capitulo 1V.1.3 Riesgos de negocio de Repsol YPF — “Riesgo pais Argentind” y “Riesgo de tipo de cambio” y
Capitulo V.2.4 Desgloses de las partidas més significativas del Balance de Situacion — Cobertura de la inversién
neta en moneda extranjera).

A 31 dediciembre

Divisas/€ 2001 2002 2003
Ddlar americano
Tipo medio 0,90 0,94 113
Tipo cierre 0,89 1,05 1,26
Peso argentino
Tipo medio 0,90 2,96 3,27
Tipo cierre 0,89 348 3,67
Real brasilefio
Tipo medio 2,10 2,79 347
Tipo cierre 2,07 3,71 3,64

OPERACIONES CON DERIVADOS

El Grupo Repsol YPF utiliza estos instrumentos en operaciones de cobertura de los riesgos
operativos y financieros.

Repsol Y PF no estaba expuesto a un nivel significativo de riesgo derivado de estos instrumentos,
sensibles a precio del crudo, al tipo de cambio y al tipo de interés ni en 2001, ni en 2002, ni en
2003.

En laNota 23 “Otrainformacion” de la memoria consolidada que acompafia a este documento se
describen las operaciones realizadas por el Grupo, asi como su contabilizacion. En el apartado
IV. 1.3 de este Folleto se describen los riesgos de mercado del Grupo Repsol Y PF.

A continuacion se desglosan los instrumentos de cobertura existentes a 31 de diciembre de 2003;

A) Operaciones de cobertura del riesgo de precio del crudoy otros productos

Contratos a futuro sobre productos

La cobertura del riesgo asociado a las transacciones fisicas futuras de venta y/o compra de crudo y
otros productos petroliferos se lleva a cabo nediante la contratacion de instrumentos derivados,
basicamente futuros y swaps.

Los resultados que se generan a liquidar estos instrumentos a su vencimiento, momento en el cual
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.
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Al 31 de diciembre de 2003 estas posiciones pendientes de liquidar eran las siguientes:

Precio medio Fecha de vencimiento
31 diciembre 2003 establecido Afios
Miles de (DllaresUSA 2004 2005 2006 2006,8 2008 posteriores  Total
barriles por barril) Miles de délares USA
Contratos de compra de crudo
Corto plazo (WTI) 4,223 31,930 134.846 - - - - - 134.846
Contratos de venta de crudo
Corto plazo (WTI) 3.006 32,580 97.933 - - - - - 97.933
Contratos de swap de crudo (1)
Corto plazo (WTI) 790 5,240 4.139 - - - - - 4,139
Corto plazo (Dubai) 400 14,410 5.764 - - - - - 5.764
Precio medio Fecha de vencimiento
31 diciembre 2003 establecido Afos
(DblaresUSA 2004 2005 2006 2006,8 2008 posteriores  Total
Contratos de Swap (1) Toneladas por tonelada) Miles de délares USA
Corto plazo (Gasoil) 15.000 22,500 338 - - - - - 338
Corto plazo (Propano) 12.000 327,580 3.932 - - - - - 3.932
Corto plazo (Nafta) 639.000 282,400 180.479 - - - - - 180.479

(1) En todos los Swaps Repsol Y PF paga un precio fijo y recibe el precio de mercado. La columna “Precio medio establecido” recoge el

precio pagado por Repsol Y PF en los Swaps.

Adicionalmente a través de Gas Natural, Repsol Y PF tiene contratada una cobertura sobre el
precio de venta de gas por un volumen de 2.088 GWh., con vencimiento entre 2004 y 2006.
Asimismo tiene contratada una cobertura sobre e precio de compra de gas natural por un
importe de 105 millones de euros con vencimiento en el primer semestre de 2004.

Las liquidaciones de estos contratos se registran contablemente en la cuenta de pérdidas y
ganancias cuando tienen lugar las operaciones que son objeto de estas coberturas.

Swaps sobre el precio del barril de crudo

En junio de 1998 y diciembre de 2001, Y PF adquiri6 contratos de swap sobre el precio del barril
de crudo en relacién con los compromisos de entrega de crudo por, aproximadamente, 23,9
millones y 24,1 millones de barriles a ser entregados en el plazo diez y siete afios
respectivamente, de acuerdo con los contratos de venta que se describen en el epigrafe
"Contratos de venta de crudo alargo plazo” en el apartado V.4.1 “ Operaciones con entidades de
propdsito especial” de este Folleto.

Al 31 de diciembre de 2003 el Grupo Repsol Y PF mantenia contratos de swap sobre el precio

del barril de crudo sobre 27,7 millones de barriles a un precio medio de 19,75 ddlares por barril
de acuerdo con €l siguiente calendario:
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Afios
2004 2005 2006 2007 _ posteriores Total

Volumen contratado (millones de barriles) 58 58 58 58 4,5 27,7
Precio contratado (d6lares USA por barril) 19,62 19,62 19,62 19,62 20,22 19,75
Importe contratado (millones de délares USA) 114 114 114 114 91 547

De acuerdo con estos contratos €l Grupo Repsol YPF entregara el importe equivalente al
volumen de barriles de crudo contratados a un precio medio fijo de 19,75 ddlares por barril y
recibird el 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 e contrato de venta de gas a largo plazo que contempla € suministro desde
Bolivia con destino al mercado termoel éctrico en Brasil, en el gjercicio 2002 se firmé un contrato
entre Empresa Petrolera Andina, SA. y Petrleo Brasileiro, S.A. (Petrobras) con abjeto de
establecer un mecanismo de proteccion contra las variaciones del precio del gas de dicho contrato,
reduciendo la volatilidad de los resultados mediante el establecimiento de unos precios de gjuste y
la liquidacion posterior de las diferencias asi surgidas. (Ver Nota 23 “Otra informacion” de la
memoria consolidada en e Anexo | de este Folleto)

B) Operaciones de cobertura delos riesgos de tipo de cambio

La politica de la sociedad es financiar sus actividades en la misma moneda funcional en que
estan denominadas las inversiones extranjeras, con € objeto de reducir el riesgo de tipo de
cambio de divisas. Dicha politica se Illeva a cabo, bien mediante la captacién de recursos
financieros en la divisa correspondiente o mediante la realizacion de permutas financieras de
divisas.

Seguidamente se detalla el inventario de los diferentes derivados financieros existentes al 31 de
diciembre de 2003:

Contratos a plazo sobre tipos de cambio

Repsol Y PF suscribe contratos a plazo como parte de su estrategia global para gestionar su
exposicion a riesgo de cambio.

Estos contratos se utilizan como instrumento de cobertura de sus activos y pasivos denominados
en moneda extranjera.

El importe resultante de la diferencia entre el tipo a plazo y €l tipo de contado a la fecha de la
firma de los contratos se imputa como ingreso o gasto financiero prorratedandose a lo largo de la
vida de los contratos. Al cierre de cada gjercicio estos contratos se valoran al tipo de cambio
vigente a esa fechay las diferencias de cambio resultantes se registran en el 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 funcional es la
misma que la del contrato, en cuyo caso se contabilizan como mayor o menor importe del
epigrafe “Diferencia de conversion”, en los fondos propios de los balances. El valor nominal de
estos contratos a 31 de diciembre de 2003 era el siguiente:

Compra Venta Vendmiento
1956 millonesdeddlaresUSA 1595 millonesdeeuros 2004
117 millonesdeeuros 140 millonesde ddlares USA 2004
0,6 millonesdelibraseterlinas 10 millonesde dilares USA 2004
18 millonesdeddlaresUSA 10.788  millones de pesos chilenos 2004
5 millonesdeddlaesUSA 15 millonesderedeshbradlefios 2004
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Permutas financieras mixtas de divisas y 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 en ddlares.

A continuacion se detallan las operaciones existentes a 31 de diciembre de 2003:

Fecha de vencimiento

Afos
2004 2005 2006 2007 posteriores Total
31 diciembre 2003 Millones de euros
Variable avariable
Cantidad contratada (USD) 5.78 0.49 - - 6.27
Tipo medio a pagar (USD ) USLibor + Spread  US Libor + Spread - -
Tipo medio a cobrar (BRL) CDI BRL CDI BRL - -
Cantidad contratada (USD) 0.98 - - 0.98
Tipo medio a pagar (USD) US Libor + Spread - -
Tipo medio a cobrar (BRL) CDI BRL - -
Fijo afijo
Cantidad contratada (EUR) 1,725 750 1,175 3,650

Tipo medio a pagar (USD)
Tipo medio a cobrar (EUR)

Los intereses de estas operaciones se registran como ingresos y gastos financieros.

5.34%
3.75%

C) Riesgo detiposdeinterés

6.35%
5.75%

7,16%
6,00%

Del total de la deuda financiera, que ascendia a 10.823 millones de euros a 31 de diciembre de
2003, 4.538 millones de euros correspondian a instrumentos de tipos de interés fijo, 1o que
representa un 41,93%. (Ver Capitulo 1V.1.3 “Riesgos de negocio del Grupo Repsol YPF —
Riesgo de tipo de interés’).

El siguiente cuadro muestra, a 31de diciembre de 2003, €l detalle de la deuda financiera 'y las
participaciones preferentes, por divisa, vencimiento y tipo de interés medio para cada

vencimiento, teniendo en cuenta los instrumentos derivados existentes.
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31 diciembre 2003

Deuda atipo fijo
Délares
Tipo interés medio
Euros
Tipo interés medio

Deuda atipo variable

Dolares
Euro
Otras

Total deuda financiera

VENCIMIENTO

Participaciones Preferentes

Délares
Euros

Permutas financieras de tipo de interés

Anos Valor ¢
2004 2005 2006 2007 2008 siguientes Tota mercac
(millones de euros)
- 1.326 660 193 52 1.103 3.334 3.5!
- 7,39% 6,57% 824%  7,26% 7,46%
- 22 - 39 - 1.143 1.204 1.2
- 535% - 587% - 5,14%
3.209 370 76 81 151 109 3.996 3.9
1.051 227 261 403 14 151 2.107 2.1
110 45 - - 7 20 182 {
10.823
- - - - - 576 576
- - - - - 3.000 3.000

14.399

Al 31 de diciembre de 2003 e Grupo Repsol YPF mantenia las siguientes operaciones de
permuta financiera de tipo de interés:
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Fechade vendmiento

Afics
31 didembre 2003 2004 2005 2006 2007 2008 pogteriores Totd
Millonesdeeuras
Vaidieavaiable
Cantided contratada (EUR) - - 358 - - - 358
Tipo medio apegar - - Euribor 6 m. - 0,1% - - -
Tipo medio acobrar - - Buibor6m. +038% - - -
Vaiadeafijo
Cantided contrateda (MEX) 1917 - - - - - 1917
Tipo medio apegar 6,9%- 88% - - - - -
Tipo medio acorar MXN - TIIE - - - - -
Cantided contratada (EUR) - - - 3900 - - 3900
Tipo medio apegar - - - 58M% - -
Tipo medio acorer - - - Buiborém.+42hp - -
Cantided contratada (EUR) (1) - - - - - 67395 673%
Tipo medio apegar - - - - - 6.75%
Tipo medio acobrar - - - - - Euribor 3m
Canticed contrateca (USD) - - - - - 400 400
Tipo medio apeger - - - - - 5.25%
Tipo medio acorar - - - - - Libor 3m
Cantided contratada (USD) - - - - - 400 400
Tipo medio apegar - - - - - 507%
Tipo medio acorer - - - - - Libor3m
Cantided contratada (USD) - - - - - 4883 4883
Tipo medio apegar - - - - - 6%-63%
Tipo medio acobrar - - - - - UD Libor

(1) Repsol YPF usa este swap como instrumento de cobertura de cash flow para el cash flow generado por la emision de
participaciones preferentes denominadas en euros.

Contratos a plazo a tipo medio

Al 31 de diciembre de 2003 el Grupo Repsol Y PF no mantenia contratos a plazo de divisaa tipo
medio variable.

Opciones sobre tipo de interés

Repsol Y PF através de su filia Repsol International Capital Limited (RIC), emitié en mayo y
diciembre de 2001 un total de 3.000 millones de euros en participaciones preferentes (Ver
Capitulo 1V.1.3 “Riesgos de negocio del Grupo Repsol Y PF — Riesgo de tipo de interés’):

- 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 méaximo del 7% durante los primeros
diez afos y posteriormente, con un dividendo variable equivalente al Euribor a tres meses
mas un 3,5%. RIC podria amortizar total o parcialmente estas participaciones preferentes
en cualquier momento a partir del 11 de mayo de 2011,
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- y 2.000 millones de euros en diciembre de 2001 con dividendo variable equivalente al
Euribor a tres meses, con un minimo del 4% y un maximo del 7% durante los primeros
diez afos y posteriormente, con un dividendo variable equivalente a Euribor a tres meses
mas un 3.5%. RIC podria amortizar total o parcialmente estas participaciones preferentes
en cualquier momento a partir del 21 de diciembre de 2011,

Repsol YPF para cubrirse del efecto producido por las fluctuaciones e los tipos de interés,
utiliza distintos instrumentos financieros.

En mayo de 2001 Repsol YPF llevé a cabo una operacion de compraventa de opciones de tipo
de interés sobre un nociona de 1.000 millones de euros ligados a la emision de participaciones
preferentes realizada en dicha fecha. Las caracteristicas de estas opciones se describen en |la Nota
23 de la memoria consolidada en el Anexo | de este Folleto. Mediante estas operaciones de
compra-venta de opciones sobre tipo de interés, el coste final para Repsol Y PF, de esta emision
de participaciones preferentes durante los diez primeros afios, quedd 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 YPF 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 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 consolidada en el Anexo | de este Folleto. Mediante estas
operaciones de compra-venta de opciones sobre tipo de interés, el 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 €l periodo
comprendido entre el 30 de septiembre 2002 y el 30 de diciembre de 2011 en un tipo de interés
variable de Euribor a 3 meses.

Adicionalmente, Repsol YPF tiene un swap denominado en euros con un nociona de 674
millones de euros, un tipo medio a pagar del 6,75% y un tipo medio a cobrar de Euribor a 3
meses. Repsol YPF utiliza este swap como un instrumento de cobertura de los cash flows
generados por la emision de participaciones preferentes denominadas en euros. El siguiente
cuadro muestra la informacion relativa a los instrumentos sensibles al tipo de interés emitidos o
mantenidos por Repsol Y PF a 31 de diciembre de 2003.
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Hechade venamienta

Afios
31 didembre 2003 2004 2005 2006 2007 2008  poderiores Totd
Millones de euros eguivaentes

Opcidn sobretiposdeinterés(Calar) Repsal YPF
Opcion Cap

Repsol Y PF recibiriatipo Cap varigble Libor 6 m

Repsol Y PF pagariatipo 7,5%

Cantided contratada (USD 77,4 MM) (1) - 6144 - - - 61,44

Opcion Hoor (2)
Repsol Y PF recibiriatipo Hoor variable Libor 6 m
Repsol Y PF pagariatipo 5,25%
Opcidn sobretiposdeinterés(Callar) Repsal YPF
Opcion Cap (3)
Repsol Y PFredibiriatipo Cap 7%
Repsol Y PF pagariatipo variable Euribor 3 meses
Cantided contratada (Euras 2.000 MM)
Opcion Hoor (3)
Repsol Y PR recibiriatipo Hoor 4%
Repsol Y PF pagariatipo variable Euribor 3 meses

(1) 38,7 millones de délares expiran el 30 de junio de 2006 y 38,7 millones de ddlares expiran € 1 de julio de 2006.

- - - - 200000 200000

(2) End caso de que LIBOR a6 meses se encuentre por debajo del 4%.
(3) 1.000 millones de euros vencen € 30 de junio de 2011 y 1.000 millones de euros vencen € 31 de diciembre de 2011.

D) Repsol Garantizado

En la oferta publica de suscripcion efectuada €l 7 de julio de 1999 se ofrecié a los 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
financiacion parcial de la compra de acciones y un contrato de cobertura, en virtud del cual
Repsol YPF, SA., a cambio de unas "primas de cobertura® sobre el precio de referencia, se
obligaba a pagar al empleado el 100% de la "pérdida latente" y, en €l caso del RGP-50, recibia
de éste el 50% de la "plusvalia latente". La pérdida o plusvalia se definia como la diferencia
entre el [lamado "precio de referencia’ (fijado en 20,218 euros/accion) y la media ssimple de los
cambios medios ponderados de la accién de Repsol Y PF en las veinte sesiones anteriores al 8 de
julio de 2002, fecha de vencimiento de todos estos contratos. A continuacion se detallan €l
ndmero de titulos suscritos y las primas recibidas :

M odalidad N©° de acciones Prima de cobertura
RGP-50 8.418.135 7,4892%
RGP-100 557.929 16,9973%

Como cobertura parcial de los riesgos asociados a dichos productos, Repsol YPF, S.A., realizd
entre operaciones de venta 'y de compra a plazo ligadas a la cotizacion de Repsol YPF, SA.
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Repsol Y PF registré de manera conjunta |los efectos econdémicos 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 YPF, S.A. Para ello Repsol YPF
tuvo en cuenta los siguientes elementos:

a) La prima de cobertura descrita anteriormente que Repsol YPF, S.A. percibio de los
empleados como contraprestaci on.

b) El 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 2001 y 2002 y, de acuerdo a criterio antes indicado, se registré un gasto de 9y
41 millones de euros, respectivamente bajo el epigrafe “Gastos financieros* de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada.

E) Opcién de compra Grupo Lipigas

Con fecha 2 de noviembre de 2000 se cerr6 la operacion de adquisicion del 45% del grupo
chileno Lipigas.

Dicho acuerdo contempla el derecho de compra de un 10% adicional, gjercitable a partir del afio
2003 y hasta € afio 2005. En caso de gjercitarse este derecho, los vendedores disponen de un
plazo de tres afios para gjercitar una opcidn de venta del restante 45%.

F) Opcién de compra sobre terrenos

El 23 de noviembre de 2001, Repsol YPF, S.A. adquirié un derecho de opcion de compra
irrevocable, con pago de penalidad en e supuesto de no gercicio de la misma, frente a
Tecnicontrol y Gestion Integral, S.L. (sociedad participada a 100% por la Caja de Ahorros y
Monte de Piedad de Madrid), sobre una finca de 7.500 nf adquirida por esta Gltima al Real
Madrid Club de Futbol que se encuentra ubicada en los terrenos de la antigua Ciudad Deportiva
emplazada en el Paseo de la Castellana en Madrid. Tecnicontrol y Gestién Integral, S.L. adquirié
dichos terrenos por un importe de 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 el plazo para el gercicio de la misma, que
finalizaba el 29 de diciembre de 2003, fue prorrogado inicialmente hasta marzo de 2004, siendo
posteriormente prorrogada hasta el 31 de marzo de 2005 con un coste adicional de 120.000
euros.

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 del citado terreno. Repsol Y PF
estima que el precio de gjercicio a 31 de diciembre de 2002 hubiera sido de 200 millones de
euros aproximadamente.

En el supuesto de no gercitarse la opcién de compra, Repsol YPF, S.A. estara obligada a
satisfacer una penalidad, cuyo importe se determinard por diferencia entre €l precio de gjercicio
de la opcion y el importe resultante de la venta de los citados terrenos, siempre y cuando este
Ultimo sea inferior a precio de gercicio de la opcidn. El propdsito de estos acuerdos fue €l de
proporcionar a Repsol YPF de flexibilidad para adquirir terrenos adicionales cerca de sus
oficinas centrales en Madrid sin tener que asumir el precio de compra de dichos terrenos en €l
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momento en el que el acuerdo se llevara a cabo. A 31 de diciembre de 2003, |0s efectos de estas
transacciones se han registrado en |os Estados Financieros consolidados de Repsol Y PF.

PRINCIPALES DIFERENCIAS ENTRE LOS PRINCIPIOS CONTABLES ESPANOLES
Y LOS QUE RIGEN EN ESTADOS UNIDOS

Las acciones de Repsol YPF cotizan en la Bolsa de Nueva York 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 compafia de acuerdo con
principios contables generamente aceptados en Espafia a principios contables generalmente
aceptados en Estados Unidos.

Las principales diferencias entre los principios contables que rigen en Espafia y 1os vigentes en
Estados Unidos (US Generally Accepted Accounting Principles, en adelante US GAAP)
aplicables al Grupo Repsol Y PF son las siguientes:

Tratamiento de las revalorizaciones legales del inmovilizado

El Plan Genera de Contabilidad permite revalorizar los bienes comprendidos en el inmovilizado
material al amparo de leyes de revalorizacién destinadas a compensar €l efecto de la inflacion.
De acuerdo con US GAAP este tipo de revalarizaciones no estan permitidas. En consecuencia se
ha eliminado la revalorizacion efectuada en su dia, minorando € patrimonio neto e
incrementando € resultado del gercicio por e exceso de amortizacién correspondiente al
importe reval orizado.

Ajustes valoracién de activos de exploracion y produccion

En 2003 y segln normas espafiolas, Repsol Y PF ha revertido provisiones por pérdidas de valor
reconocidas en ejercicios anteriores correspondientes a ciertos activos de exploracion y
produccion ya que tenian la consideracion de reversibles. Bajo US GAAP y conforme al SFAS
144, cuando se reconoce una pérdida de valor en activos mantenidos para su uso, € valor neto
gjustado del activo pasa a ser su huevo coste, por no estar permitida la reversion de una pérdida
de valor previamente reconocida. El gjuste de conciliacién ha supuesto eliminar la reversién de
la provision ef ectuada seglin normativa contable espafiola.

Impuestos diferidos por ajustes de valoracién de activos y pasivos en combinaciones de negocios

Bajo US GAAP se debe registrar un pasivo por impuesto diferido como consecuencia de las
diferencias surgidas entre el valor asignado y el valor fiscal de los activos y pasivos registrados
en una combinacion de negocios excepto por €l fondo de comercio. La normativa contable
espaniola no requiere el registro del mencionado impuesto diferido. El impuesto diferido se
egistra contra mayor valor del activo asignado, por 1o que €l gjuste no tiene efecto en resultados
o fondos propios.

Reversion de la amortizacion de fondos de comercio. Test de recuperabilidad de fondos de
comercio.

Con fecha efectiva 1 de enero de 2002, entré en vigor el SFAS 142 “Fondo de comercio y otros
activos intangibles’ en virtud del cual a partir de dicha fecha el fondo e comercio dejaba de
amortizarse alo largo de su vida Util estimaday pasaba a someterse, a menos con periodicidad
anual, a una prueba para determinar la recuperabilidad de su valor.

La metodologia de célculo para evaluar si el fondo de comercio ha experimentado una pérdida
de vaor se basaen el valor de mercado (fair value) y se realiza a nivel de unidades de reporting.
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El valor de mercado de las unidades de reporting a las que se ha asignado el fondo de comercio
se ha determinado a partir de un andlisis de flujos de caja descontados asi como del andlisis de
transacciones de mercado de activos similares.

De acuerdo con este gjuste se ha revertido la amortizacion del fondo de comercio registrada
segln normativa contabl e espafiola. Como consecuencia de la entrada en vigor del SFAS 142 €l
1 de enero de 2002 y como consecuencia del cambio de criterio, a dicha fecha se registré un
gjuste de transicién por importe de 1.215 millones de euros. A 31 de diciembre de 2003 y 2002
no ha sido preciso registrar ninguna correccion valorativa al importe de los fondos de comercio
registrados seguiin normativa contable americana.

Reconocimiento de ingresos

Bajo normativa contable espafiola, las altas de clientes de gas natural y GLP de carécter no
reintegrable se registran como ingreso del gjercicio.

Sin embargo, bajo US GAAP, cuando corresponden a la entrega de productos o prestacion de
servicios que se extiende durante mas de un gjercicio, deben distribuirse como ingresos durante
la duracion del contrato.

Incentivos a medio y largo plazo

En 2003, e Comité de Seleccidn y Retribuciones del Consejo de Administracion de Repsol Y PF
aprob6 un plan de incentivos vinculado a objetivos a medio y largo plazo basados en e Plan
Estratégico de la Compafiia 2003-2007. Bajo criterios contables espafioles se registra una
provisién para hacer frente alos compromisos que pudieran derivarse de este plan.

Conforme a US GAAP, € gasto se registra en € periodo o periodos en que se cumplen los
objetivos, y antes de esta fecha sdlo cuando sea probable que €l objetivo sea alcanzado. En este
caso, como el plan esta vinculado a objetivos especificos a medio y largo plazo cuya
consecucion no esté asegurada, no habria que registrar provision por este concepto de acuerdo
con normativa contable americana.

Tratamiento de ciertos gastos a distribuir en varios gjercicios

El Plan General de Contabilidad permite capitalizar ciertos gastos de proyeccién plurianual
como es € caso de los gastos de puesta en marcha 'y los de ampliacién de capital entre otros,
procediendo la compafiia a su amortizacién en un periodo de 5 afios.

De acuerdo con los US GAAP, los gastos de puesta en marcha deben ser contabilizados como
gastos en el gercicio en e que se incurren.

Por o que respecta a los gastos de ampliacion de capital, éstos deben ser considerados como un
menor importe de los fondos obtenidos de |a citada operacidn, minorando la prima de emision
recibida, en su caso.

Intercambio de activos de Andina

De acuerdo con normativa contabl e espafiola [os intercambios de activos se registran a valor neto
contable por lo que no se genera resultado alguno por este tipo de transacciones. Sin embargo, de
acuerdo con US GAAP s € intercambio es de activos no similares estas transacciones se
registran por €l valor de mercado (fair value) de los activos recibidos, contabilizandose el
correspondiente resultado.
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I nstrumentos derivados vy operaciones de cobertura

De acuerdo con el SFAS 133 todos los derivados, incluidos aguellos que sean de cobertura
deben estar registrados en balance por su valor de mercado (fair value). Los cambios en el valor
de mercado se registraran contra resultados, salvo que se trate de operaciones de cobertura, en
cuyo caso €l tratamiento serd diferente segun se trate de coberturas de riesgos de valor de
mercado (fair value hedge), coberturas de flujos de cgja (cash flow hedge) y coberturas de
inversién neta en moneda extranjera (net investment hedge).

El importe total del gjuste que por este concepto se ha registrado con cargo a resultados en el
gercicio 2003 a efectos de conciliacion a US GAAP, ha sido de 276 millones de euros, de
acuerdo con € siguiente detalle:

Millones de

euros
Reversion del ajuste registrado en 2002 por (150)
instrumentos derivados que no se calificaban como
cobertura en 2002 y que han sido liquidados en
2003
Valoracion a mercado de los derivados implicitos (130)
Valoracion a mercado de otros derivados 4
Total ajustes (276)

Reversién del efecto de la pesificacion obligatoria en Argentina

En febrero de 2002, el gobierno argentino emiti6é una serie de medidas de emergencia referentes
alapesificacion total de la economia del pais.

De acuerdo con principios contables espafioles, el efecto de dichas medidas en entidades con
moneda funcional délar que tuviesen activos y pasivos denominados en délares que fueron
convertidos a pesos se registré en los estados financieros a 31 de diciembre de 2001. Bajo US
GAAP, este efecto se registré en el gjercicio 2002 por considerar que se trataba de un hecho
posterior alafecha de cierre sobre el que no existia evidencia alguna a dicha fecha.

Planes de pensiones de Y PF

De acuerdo con principios contables espafioles |os deficits por planes de pensiones de prestacion
definida se registran con cargo a la cuenta de resultados del gjercicio. El deficit existente, en este
caso, en los planes de pensiones de Y PF se ha registrado con cargo a patrimonio neto de acuerdo
con |o establecido en la normativa contable americana.

Diferencias positivas de cambio

Bajo normativa contable espafiola las diferencias de cambio positivas no realizadas se registran
en el pasivo del balance bajo €l epigrafe de “Ingresos diferidos’. No obstante, las diferencias
positivas no realizadas podran llevarse a resultados cuando para cada grupo homogeneo se hayan
imputado a resultados en gjercicios anteriores 0 en el propio gjercicio diferencias negativas de
cambio, y por €l importe que resultaria de minorar dichas diferencias negativas por las
diferencias positivas reconocidas en resultados en gjercicios anteriores.
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Bajo US GAAP, las diferencias de cambio no realizadas, tanto las positivas como las negativas
se incluyen en la cuenta de resultados del periodo en que se originan.

Moneda funcional de YPF

Hasta el 31 de diciembre de 2002 y conforme a criterios contables espafioles Repsol Y PF
considerd que determinados componentes de sus negocios en Argentina tenian como moneda
funcional el peso argentino. Hasta esa misma fechay conforme a criterios contables americanos
se consideré que todas las actividades de Y PF tenian como moneda funcional el ddlar. Por lo
tanto, en 2002, y bajo US GAAP se registrod un gjuste para registrar Y PF en su totalidad como
una compafiia con moneda funcional délar. Durante el ejercicio 2003 bajo principios contables
espanioles se han registrado las operaciones de Y PF considerando en su totalidad como moneda
funcional el dolar.

Ajustes US GAAP por sociedades consolidadas por puesta en equivalencia:

A partir del gercicio 2002 bgjo este epigrafe se incluyen los gjustes que de acuerdo con US
GAAP es preciso redlizar a patrimonio neto y al resultado de |as sociedades consolidadas por €l
método de puesta en equivalencia y que corresponden basicamente a Gas Natural y CLH. La
naturaleza de estos gj ustes es similar alos ya mencionados para el resto del Grupo Repsol Y PF.
Hay que destacar que como consecuencia de los efectos de los gjustes realizados en el
patrimonio de Gas Natural a efectos de la conciliacion bajo US GAAP, el valor neto contable de
la participacion en dicha sociedad era inferior por lo que se generd una plusvalia mayor cuando
en el gercicio 2002 se vendi6 una parte de dicha participacion.

A continuacién se detalla el efecto en el patrimonio y en la cuenta de resultados de 2001, 2002 y

2003 como consecuencia de las diferencias anteriormente descritas entre |os principios contables
espanioles y los americanos:
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I mporte sagin normas epafnolas

Aumentos (disminudones) debidos a
1 Ajusesend adtivofijo
- Himinacidn delasrevaorizaciones legdes
- Ajuste vdoracion activos de exploracion y produccion
- Revadorizacion de adtivas en combinaciones de negocios

- Impuesto diferido por reval orizacion activos en combinaciones neg

2. Fondo de comerdo
- Amortizacion de fondo de comerdic
- Capitdlizacion de cogtes de adquisidon de Y P
- Contingencias previasalaadquiscaon de Y PF
- Ofertas deintercambio detitulosentre Y PRy Adtre
- Reverson amortizacion del fondo de comercio
- Deterioro (impairment) dd fondo de comercio
3. Reconodmiento deingresos s SAB101
4. Fanes de incentivos a empleados
5. Opdiones bretipos deinterés
6. Gados de puestaen marcha
7. Gegtos de ampliacion de capitdl
8. Adquisicion de Enagés
9. Ingresos procedentes de lared de ditribucion de ges
10. Diferencias de converson por ventade activos
11. Intercambio de activos de Andine
12. Operadiones con derivados finenderos (SFAS 133)
13. ReversOn efecto de laconvera dn obligatoriaa pesos
14. Flanes de pensones YPF
15. Diferencias de cambio positives
16. Monedafunciond de YPF
17. Ohligaciones abandono de campos - Efectosen d periodo
18. Ajustes USGAAP por soc.cons por puestaen equiv.
19. Otros- Repsol Garantizado
20. Efectofiscd delosgudes anterioreseimpuestos
anticipadosyy diferidos (SFAS 109)

Importe con criterios US GAAP antes de efecto acumulado

de cambiosdecriterio contable

Efecto acumulado cambio criterio contable neto de impuestos
- Operaciones con derivados SFAS 133 a 1 de enero de 2001
- Vdoracion dd fondo de comercio al de enero de 2002
- Obligaciones por abandono de campos a1 de enero de 2003

I mporte con criterios US GAAP
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VI.1

VI.1.1

CAPITULO VI

ADMINISTRACION, DIRECCION Y CONTROL DE LA SOCIEDAD

IDENTIFICACION Y FUNCION DE PERSONAS CON ACTIVIDAD RELEVANTE EN
LA SOCIEDAD

Identificacion y funcion de los miembros del Consejo de Administracion

Repsoal Y PF esta administrada por un Consgjo de Administracion que de acuerdo con sus Estatutos
Sociaes 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. EI Consejo de Administracion elige de entre sus
miembros a Presidente y alos miembros de la Comisién Delegada.

Por acuerdo de la Junta General de Accionistas celebrada €l 4 de abril de 2003, el nimero de
miembros del Consegjo quedo fijado en 14.

El Consglo de Administracion de Repsol Y PF ala fecha de registro de este Folleto esté integrado
por las siguientes personas.

Presidente Comisiones Norgr'ajms:mto Condicion
D. Alfonso Cortina de Alcocer | | » Comision Delegada | | 7-6-1996 | |Ej ecutivo
Vicepresidentes Comisiones Non':t:rlanmﬁ:mto Condicion
D. Ricardo Fornesa Ribd L Externo
(Consejero propuesto por la Caixa) » Comision Delegada 28-10-2003 Dominical
D. Manuel Gonzalez Cid . Externo
(Consgjero propuesto por € BBVA) P CEEEIDE e 04-04-2003 {1 pomjnical
) » Comision Delegada
D. Antonio Hernandez-Gil Alvarez > Comision de 06-06-1997 Externo
Cienfuegos Nombramientos y Independiente
Retribuciones
Consgiero Delegado Comisiones Norgr'ajms:mto Condicion
D. Ramon Blanco Balin | | » Comision Delegada | | 04-04-2003 | |Ej ecutivo
Vocales Comisiones Norgr'gne:emo Condicion
» Comisién Delegada Externo
D. Enrique de Aldama y Mifion > Comision de Estrategia, 23-07-1996 :
> . Independiente
Inversiones y Competencia
) » Comision de Externo
D. Gonzalo Anes Alvarez Castrillon Nombramientosy 06-06-1997 Independiente
Retribuciones P
D. Ignacio Bayén Mariné > 88;3';?” B2 AT L 06-06-1997 E]Xéemodi ente
D. Antonio Brufau Niubo » Comision de Auditoriay 23-07-1996 Externo
(Consgjero propuesto por la Caixa) Control Dominical
D. Carmelo de las Morenas Lopez > ggm? o(l)n 62/ e 23-07-2003 ||Externo
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Comision Delegada Externo

D. Juan Molins Amat Comision de Estrategia, 25-06-1994 :

> . Independiente

Inversiones y Competencia

D. Marcelino Oreja Aguirre comeln e BT o gagpyy ||2EEM2
Control Independiente

. " Comision Delegada
PEMEX Internacional Espafia, SA. - . Externo
. = Comision de Estrategia, 26-01-2004 Aeaf

(Representado por D. Raul Mufioz Leos) Inversiones y Competencia Dominical

D. Gregorio Villalabeitia Galarraga Comision de 30-01-2002 | (Externo

(Conssgjero propuesto por el BBVA) Nombramientosy Dominical
Retribuciones

|Secretario del Consgjo no Consgjero

|D. Francisco Carballo Cotanda

(*) C.F.O hasta julio de 2003. No retne las condiciones requeridas por el Reglamento del Consejo para ser Consejero

Independiente o Dominical.

La Junta General de Accionistas celebrada e 31 de marzo de 2004 acordd ratificar el
nombramiento de D. Ricardo Fornesa Ribd, PEMEX Internacional Espafia, SA. y de D.
Carmelo de las Morenas Lopez como Consgjeros de la Sociedad, y reeligir por un nuevo periodo
estatutario a los miembros del Consgjo de Administracién D. Alfonso Cortina de Alcocer, D.
Manuel Gonzélez Cid y D. Gonzalo Anes Alvarez Castrillon.

El Consgo de Administracion y los Consejer os

El Consgjo de Administracion de Repsol YPF es titular de la representacion organica de la
Sociedad en los términos legal y estatutariamente establecidos.

El Consgjo de Administracion se reline, de ordinario, mensuamente y elabora con suficiente
antelacion un calendario anual de sus sesiones ordinarias. Asi durante el afio 2003, el Consgjo de
Administracién ha celebrado 15 reuniones asistiendo atodas €ellas el Presidente del Consegjo.

Ademés el Consejo de Administracion se reunira siempre que el Presidente lo estime oportuno o
apeticion de, a menos, Consejeros que representen la cuarta parte de los miembros del Consgjo.

La convocatoria del Consegjo de Administracion se cursara por carta, telex, telegrama o telefax a
cada uno de los Consgeros con 48 horas a menos de antelacion a la fecha sefialada para la
reunién, e incluird el Orden del Dia de la misma. A éste se unira el acta de la sesi6n anterior,
haya sido 0 no aprobada.

Sera vdlida la constitucion del Consgjo sin previa convocatoria si se hallan presentes o
representados todos los Consgjeros y aceptan por unanimidad la celebracién del Consgjo.

Por razones de urgencia podra convocarse el Consejo de Administracion sin la antelacién minima
prevista, en cuyo caso la urgencia debera apreciarse por unanimidad de todos los asistentes al
iniciarse la reunién.

Las sesiones del Consgjo de Administracion tendrén lugar normalmente en el domicilio social
pero también podrédn celebrarse en cualquier otro que determine e Presidente y sefiale la
convocatoria.

La facultad de establecer el Orden del Dia de las reuniones serd competencia del Presidente
aunque cualquiera de los Consegjeros podra pedir, con antelacion a la convocatoria, la inclusién
en el Orden del Dia de los puntos que a su juicio sean convenientes tratar en € Consgjo.
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El Consgjo de Administracion quedara validamente constituido cuando concurran a la reunion,
presentes o representados, la mitad mas uno de sus componentes.

Los acuerdos se adoptaran por mayoria absoluta de votos, presentes o representados. En caso de
empate tendra voto de calidad €l Presidente o quien haga sus veces en la reunion. No se requieren
mayorias reforzadas para ningin acuerdo salvo en los supuestos de delegacion permanente de
alguna facultad del Consejo de Administracion en la Comision Delegada o en los Consegjeros
Delegados que requeriran el voto favorable de dos tercios (2/3) de los miembros del Consegjo de
acuerdo con lo dispuesto en los Estatutos Sociales.

Los Consgjeros podran otorgar su representacion a otro Consegjero para su asistencia a las
sesiones sin limitacion alguna. La representacién podra ser conferida por cualquier medio escrito
dirigida a Presidente

El vigente Reglamento del Consgjo de Administracion de Repsol Y PF fue aprobado por dicho
6rgano el dia 26 de marzo de 2003 y comunicado a la Comision Nacional del Mercado de
Valores el dia siguiente, mediante el oportuno hecho relevante. Su texto puede ser consultado en
la pagina web de la Sociedad (www.repsolypf.com). El vigente Reglamento ha incorporado y
adaptado el mismo a las recomendaciones y principios del Informe de la Comision Especial para
el fomento de la transparencia y seguridad en los mercados y en las sociedades cotizadas, mas
conocido como “Informe Aldama’.

El Reglamento distingue, al menos, tres categorias de Consejeros. gjecutivos (con competencias
gjecutivas y funciones de Alta Direccidn de la sociedad, cuyo nimero no puede exceder de tres);
externos dominicales (propuestos por quienes son titulares de participaciones significativas
estables en € capital de la Sociedad, que representen un valor estratégico en la misma) y
externos independientes (no incluidos en las categorias anteriores y que relinan las caracteristicas
del articulo 12 del Reglamento).

No existe en el Reglamento una regla especifica sobre la proporcién que debe existir entre los
diversos tipos de Consgjeros (a excepcion de la mencionada regla relativa al ndmero maximo de
Consgjeros gjecutivos). No obstante, en los Ultimos afios ha tendido a ser similar la presencia en
el Consgjo de Consgjeros externos dominicales y de Consgjeros externos independientes, sin que
resulte previsible que esta situacion pueda verse alterada.

Todos los Consgjeros tienen los mismos derechos, deberes y responsabilidades. La distincion
afecta fundamentalmente a su asignacion a las Comisiones del Consegjo.

El Reglamento del Consegjo dispone en relacion con los Consgjeros o siguiente:

1. Requisitos para su nombramiento

El nombramiento habra de recaer en personas que, ademés de cumplir los requisitos legales
y estatutarios que el cargo exige, gocen de reconocido prestigio y posean los conocimientos y
experiencia profesionales adecuados a ejercicio de sus funciones. La Comision de
Nombramientos y Retribuciones debe elaborar un informe sobre tales extremos.

No podran ser propuestos o designados como Consejeros externos independientes:

- Quienes tengan, o hayan tenido en los dos Ultimos afios, relacion de trabajo, comercial
o contractual, directa o indirecta, y de caracter significativo, con la Sociedad, sus
directivos, los Consgjeros Ejecutivos, los Consegjeros externos dominicales o
sociedades del Grupo cuyos intereses accionariales representen, entidades de crédito
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con una posicién destacada en la financiacién de la Sociedad, u organizaciones que
reciban subvenciones significativas de la Sociedad.

- Quienes sean Consgjeros de otra sociedad cotizada que tenga Consgjeros externos
dominicales en la Sociedad.

- Quienes tengan relacién de parentesco proximo por consaguinidad o afinidad, con los
Consgjeros gjecutivos, externos dominicales o miembros de la Alta Direccion de la
Sociedad.

S existiera alguna de las relaciones anteriores, podra ser evaluada o dispensada por €l
Consgjo de Administracion previo informe de la Comision de Nombramientos y
Retribuciones y recogida en € Informe Anual.

No se establece ningln requisito especial para € acceso al cargo de Presidente o
Vicepresidente o Consejero Delegado.

. Edad hasta la gue se puede desempefiar €l cargo de Consejero

No se establece limite de edad para el gjercicio del cargo en el Reglamento del Consejo de
Administracion de Repsol Y PF.

. Derechos vy deberes de los Consejeros

Es funcién del Consgjero promover y controlar la gestion de la Sociedad con el fin de
maximizar y distribuir correctamente su valor en beneficio de los accionistas. En el
desempefio de sus funciones, el Consgjero ha de obrar con la diligencia de un ordenado
empresario y de un representante leal. Su actuacion ha de guiarse Unicamente por €l 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 los 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 empresarial de la Sociedad y valorando
adecuadamente, como parte del proceso de decisiones en € gue intervenga, la realidad social
y otros intereses concurrentes.

En concreto, segin el Reglamento del Consgjo de Administracion, los Consegjeros estén
obligados en virtud de su cargo a:

a) Dedicar con continuidad el 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 informacion suficiente para ello y la
colaboracién o asistencia que consideren oportunas.

c) Asistir 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, deberainstruir al Consegjero que, en su caso, le represente.

d) Realizar cualquier cometido especifico que le encomiende el Consegjo de Administracion
y se halle razonablemente comprendido en su compromiso de dedicacion.

€) Instar a las personas con capacidad de convocatoria para gue convoguen una reunion
extraordinaria del Consgjo o incluyan en el Orden del Dia de la primera reunion que haya
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de celebrarse los extremos que consideren convenientes.

f) Oponerse a los acuerdos contrarios a la Ley, los Estatutos o a interés social y solicitar
constancia en Acta de su posicion, cuando lo considere mas conveniente para la tutela del
interés socidl.

El Consgjero ha de evitar los conflictos de intereses entre @ mismo y sus familiares més
directos y la Sociedad, comunicando en todo caso su existencia, de no ser evitables, al
Consgjo de Administracion. El Consgero asi mismo no autorizara y, en su caso, revelara las
operaciones realizadas por familiares suyos o0 por sociedades en las que desempefia un puesto
directivo o tiene una participacion significativa, no sujetas a las condiciones y controles
previstos en el Reglamento del Consgjo.

Asimismo, deberd 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 o0 de sociedades en las que tenga una participaciéon significativa, de
acuerdo con lo previsto en € Reglamento Interno de Conducta en el ambito del Mercado de
Valores.

El Consegjero afectado por propuestas de hombramiento, reeleccién o cese, se abstendra de
intervenir en las deliberaciones y votaciones que traten de tales asuntos, asi como en
cualquier cuestién en la que tenga un interés particular. Las votaciones serén 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 Consgjero.

El Consgero informara a la Sociedad de cualquier tipo de reclamacién judicial,
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:

- Guardar secreto de las informaciones de caracter confidencial, a que tenga acceso en €l
gjercicio de su cargo, ain después de cesar en este Ultimo. No podra utilizar tales
informaciones mientras no sean de conocimiento general.

- No desempefiar, por si o por persona interpuesta, cargos de todo orden en empresas o
sociedades competidoras de Repsol YPF, ni tampoco prestar en favor de las mismas
servicios de representacién o asesoramiento.

- No hacer uso, con las cualificaciones que el Reglamento establece, con fines privados, de
informacién no publica de la Sociedad, observar, en todo caso, las hormas de conducta
establecidas en la legislacion del Mercado de Valores y en el Reglamento Interno de
Conducta del Grupo Repsol Y PF en el dmbito del Mercado de Valores.

- No hacer w0 de los activos de la Sociedad ni tampoco valerse de su posicion en esta
Ultima para obtener una ventgja patrimonial, a no ser que haya satisfecho una
contraprestacién adecuada.

- No aprovechar en beneficio propio cualquier operacion comercial que haya surgido o se
haya descubierto en e gjercicio de su cargo.

Frente a los anteriores deberes de los Consgjeros, el Reglamento reconoce a favor de los
mismos:;

- El derecho de asesoramiento e informacion, pudiendo recabar, con facultades amplias, la
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informacion y asesoramiento que precisen para el desempefio de sus funciones.

- El derecho arecibir de la Sociedad suficiente y completa informacion en relacion con los
puntos que integren el Orden del Dia de las reuniones del Consgjo.

- El derecho a proponer a Consgjo de Administracién, 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 el
fin de ser auxiliados en el gercicio de sus funciones cuando se trate de problemas
concretos de cierto relieve y complejidad ligados a 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 direccion de los negocios de la
misma, limitado en sus poderes por la existencia de un nucleo de facultades del Consgjo de
Administracién indelegables y la toma en consideracion en el gercicio de sus funciones mas
sensibles de las opiniones de las Comisiones especiales (la Comision de Auditoriay Control, la
Comisién de Nombramientos y Retribuciones y la Comision de Estrategia, Inversiones y
Competencia). Es Presidente Ejecutivo del Consejo D. Alfonso Cortina de Alcocer.

Comisiones especiales

Sin perjuicio de la capacidad estatutaria del Consegjo para crear otras comisiones, con facultades
delegadas 0 no, se constituirdn en todo caso las siguientes.; la Comision Delegada, con caracter
de 6rgano delegado del Consegjo; la Comisién de Auditoria y Control; la Comisién de
Nombramientos y Retribucionesy la Comisién de Estrategia, Inversiones y Competencia.

Comision Delegada

La Comision Delegada tiene delegadas permanentemente todas las facultades del Consgjo
excepto las legalmente indelegables y |as configuradas como indelegables por el Reglamento.

La Comision Delegada celebra sus sesiones ordinarias con periodicidad mensual. El Secretario
levantara acta de los acuerdos adoptados en la sesion, de los que se dara cuenta al siguiente
pleno del Consejo de Administracion.

Durante el afio 2003, la Comision Delegada del Consegjo de Administracion ha celebrado once
reuniones.

En aquellos casos en los que a juicio del Presidente o de tres de los miembros de la Comision
Delegada la importancia del asunto asi |0 aconseje, los acuerdos adoptados por la Comision se
someteran a ratificacion del pleno del Consejo. Otro tanto sera de aplicaciéon en relacion con
aquellos asuntos que el Consgjo hubiese remitido para su estudio a la Comision Delegada
reservandose la Ultima decision sobre los mismos. En cualquier otro caso, los acuerdos
adoptados por la Comisién Delegada serdn vélidos y vinculantes sin necesidad de ratificacion
posterior por €l pleno del Consgo.

La Comision Delegada estd compuesta por el Presidente del Consejo de Administracion y un
maximo de siete Consgieros pertenecientes a cada una de las categorias existentes. La
designacion de sus miembros requiere el voto favorable de a menos los dos tercios de los
miembros del Consegjo con nombramiento vigente.
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Comision de Auditoriay Control

LaLey 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero establecio
la obligacion de las sociedades emisoras de valores cuyas acciones estuvieran admitidas a
negociacion en mercados secundarios oficiales de valores de tener un Comité de Auditoria,
formado, en su mayoria por Consejeros no gecutivos. La misma Ley establecia la obligacién de
regular su composicién, competencias y normas de funcionamiento en los Estatutos de la
sociedad.

La Comision de Auditoria y Control fue constituida el 27 de febrero de 1995 y su vigente
Reglamento fue aprobado en la reunién del Consejo de Administracién celebrada el 26 de marzo
de 2003.

La Junta General de Accionistas celebrada €l dia 4 de abril de 2003 aprobd, siguiendo € mandato
de la Ley 44/2002, lainclusién en los Estatutos de la Sociedad de un nuevo articulo, €l 36 bis,
relativo ala Comision de Auditoriay Control, cuyo texto a continuacién se reproduce:

Articulo 36 bis- COMITE DE AUDITORIA.

Con la denominacion que el Consgjo de Administracion considere adecuada, la Sociedad tendréa
un Comité de Auditoria integrado por, al menos, tres Consejeros nombrados por el Consegjo de
Administracion quienes tendran la capacidad, experiencia y dedicacién necesarias para
desempefiar sus funciones. La mayoria de los miembros del Comité serdn Consegjeros no
gjecutivos, entendiéndose por tales quienes no tengan competencias ejecutivas y funciones de
Alta Direccion de la Sociedad. El Presidente seré elegido entre dichos Consejeros no e ecutivos
debiendo ser sustituido cada cuatro afios, pudiendo ser reelegido transcurrido un afio desde su
cese.

El Comité servira de apoyo al Consejo de Administracion en sus cometidos de vigilancia,
mediante la revision periddica del proceso de elaboracién de la informacion econdmico-
financiera, de los controles internos de la Sociedad y de la independencia del Auditor Externo.

El Comité tendrd, entre otras, las siguientes competencias:

1.- Informar en la Junta General de Accionistas sobre las cuestiones que en €lla planteen los
accionistas en materias de su competencia.

2.- Proponer al Consejo de Administracion, para su sometimiento a la Junta General de
Accionistas, el nhombramiento de los Auditores de Cuentas Externos al que se refiere el articulo
204 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por Real Decreto-
Legislativo 1564/1989, de 22 de Diciembre.

3.- Supervisar los servicios de Auditoria interna.

4.- Conocer del proceso de informacion financiera y 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 legislacion de Auditoria de cuentas y en las normas técnicas de
Auditoria.

6.- Cualquier otra funcion de informe y propuesta que le sea encomendada por el Consejo de
Administracion con caracter general o particular.
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El Comité se reunira con la periodicidad que ® determine y cada vez que lo convoque su
Presidente o lo 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 Comité y a prestarle mlaboraciéon y acceso a la informacion de que disponga. Para el
cumplimiento de sus funciones el Comité tendra a su disposicién los medios necesarios para un
funcionamiento independiente. EI Comité adoptard4 sus decisiones o recomendaciones por
mayoria de votos.

El Consejo de Administracion desarrollara las competencias y normas de funcionamiento del
Comité de Auditoria .

Si bien se establece un calendario anual de sesiones, la Comisién de Auditoria y Control se
reunira siempre gque lo convodgue su Presidente o o 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 atal fin.

Durante € afio 2003, la Comisién de Auditoriay Control ha celebrado siete reuniones.

Forman parte de la Comision de Auditoria'y Control un minimo de tres Consgjeros. El Consgjo
de Administracion designa alos miembros de esta Comisién para €l gercicio del cargo durante
cuatro afios, cesando a expirar dicho plazo, cuando lo hagan en su condicion de Consegjero o
cuando asi lo acuerde € Consgjo, previo informe de la Comision de Nombramientos y
Retribuciones. Son miembros del Comité de Auditorialos Consgjeros D. Ignacio Bayén Mariné,
gue la preside, D. Antonio Brufau Niubd, D. Marcelino Orgja Aguirre y D. Carmelo de las
Morenas Lopez. El Consejo de Administracion de Repsol Y PF, en su reunién celebrada el 28 de
abril de 2004, puso de manifiesto que D. Carmelo de las Morenas Lopez redne las condiciones
para ser considerado "experto financiero del Comité de Auditoria' conforme a las normas de
desarrollo de la Sarbanes Oxley Act dictadas por la Securities and Exchange Commission de
Estados Unidos.

No pueden ser miembros de esta Comisién los Consgjeros g ecutivos.

Principales actividades de la Comisién de Auditoriay Control durante el gjercicio 2003.
La actividad de la Comisién de Auditoria y Control del Consgjo ha venido marcada por el
seguimiento de la nueva legislacién publicada en e gercicio 2002 y 2003 relativa,
fundamentalmente, a gobierno de las sociedades cotizadas.
En este sentido las principal es novedades han sido:
» Sarbanes Oxley Act, de 29 de julio de 2002.
» Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero.
» Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Vaores, y e texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado
por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de dciembre, con €l fin de reforzar la

transparencia de | as sociedades andnimas cotizadas.

Asimismo, la Comision ha realizado su funcion de revision de la elaboracion de la informacion
econdmico-financiera, de sus controles internos y supervision del Auditor Externo.

Informacion econémico-financiera
La Comisién analiza, con carécter previo a su presentacion a Consgjo, los estados financieros
consolidados, contenidos en los informes anuales y trimestrales, contando para ello con € apoyo

del Chief Financial Officer y del Auditor de Cuentas Externo.
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Adicionamente, la Comisién ha recibido puntualmente informacién por parte tanto de la
Direccion de Auditoria Corporativa como del Auditor de Cuentas Externo, de aguellos aspectos
relevantes relativos a los estados financieros del Grupo o de cualquiera de las Sociedades que lo
componen, que se han puesto de manifiesto durante la realizacion de su trabagjo.

Para dar respuesta a su funcién de revisar los cambios en los principios contables utilizados y a
la presentaciéon de los estados financieros, la Comision ha recibido informacion aerca de la
incidencia que la aplicacion de la nueva Normativa Contable Internacional tiene sobre los
estados financieros del Grupo.

Supervision del sistema de control interno.

En cumplimiento de su funcién de supervisién del sistema de control interno, la Comision ha
realizado un seguimiento del desarrollo del Plan Anual de Auditoria Corporativa que fue
aprobado en la sesion celebrada €l 29 de enero de 2003. Los proyectos realizados por la
Direccion de Auditoria Corporativa se dirigen a cubrir los riesgos més relevantes del Grupo, asi
como a atender las peticiones puntuales que la Alta Direccion realiza durante el gercicio
orientadas a analizar determinados aspectos que son considerados de riesgo durante €l desarrollo
de las actividades. La Comisién es informada en cada una de sus reuniones de |os aspectos mas
relevantes puestos de manifiesto en los proyectos realizados.

Adicionalmente, durante el gjercicio 2003, al amparo de la Ley Sarbanes Oxley y los desarrollos
de su contenido efectuados por la SEC, e Grupo ha planificado un proyecto de revisiéon de los
sistemas de control interno del proceso de elaboracion de la informacion econdmico-financiera,
con objeto de determinar su grado de eficiencia y operatividad, proyecto en el que mlaboran
diversas areas de la organizacion, entre las que se encuentra la Direccion de Auditoria
Corporativa.

Relaciones con €l auditor externo.

La Comisién, en €l gjercicio de las funciones gque tiene asignadas, aprob6 los honorarios del
Auditor de Cuentas Externo para el gercicio 2002 en la reunion celebrada el 3 de diciembre de
2002y para el gercicio 2003 en lareunién celebrada el 17 de diciembre de 2003.

Durante €l gjercicio 2003 la Comision ha sido puntualmente informada por e Auditor Externo
de todos los aspectos sgnificativos puestos de manifiesto durante la auditoria de los estados
financieros consolidados del Grupo Repsol Y PF, asistiendo a las reuniones de la Comisién e
informando al Presidente de la misma, cuando ha sido considerado necesario.

Finalmente, siguiendo las recomendaciones de los Cédigos de Buen Gobierno y los requisitos de
la legislacion vigente, la Comisién de Auditoriay Control del Consejo, en su labor de velar por
la independencia de la Auditoria Externa, ha aprobado un procedimiento de pre aprobacion por
la Comisién de las propuestas de prestacion de servicios por €l Auditor Externo, cualesguiera
que fuere su alcance, &mbito y naturaleza, procedimiento que se ha regulado en una Norma
Interna de obligado cumplimiento a nivel mundial general paratodo €l Grupo Repsol Y PF.

Los miembros de la Comisién Delegada en la actualidad son D. Alfonso Cortina de Alcocer, D.
Manuel Gonzdlez Cid, D. Ricardo Fornesa Rib6, D. Antonio Herndndez-Gil Alvarez
Cienfuegos, D. Ramoén Blanco Balin, D. Rall Mufioz Leos, como representante persona fisica de
PEMEX Internacional Espafia, S.A., D. Juan Molins Amat y D. Enrique de Aldamay Mifion.

Comisiéon de Nombramientos y Retribuciones

La Comisién de Nombramientos y Retribuciones fue constituida el 27 de febrero de 1995, y su
vigente Reglamento fue aprobado en la reunién del Consejo de Administracion celebrada el 26
de marzo de 2003.
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Tiene como funcion principal la propuesta o informe a Consejo de Administracién sobre
nombramientos y retribuciones y, en particular, la propuesta del régimen de retribuciones del
Presidente, informe sobre la retribucién de los Consegjeros y, en general, las propuestas e
informes sobre cualesquiera otros asuntos relacionados con los anteriores y que fueran
solicitados por el Presidente o por el Consejo de Administracion.

Debe disponer de informacién sobre el establecimiento de clausulas de garantia o de “blindaj€”
para casos de despido o cambios de control a favor de los componentes de la Alta Direccién de
la Sociedad, las cuales deberan ser aprobadas por el Consejo cuando sus condiciones superen las
habitual es de mercado.

S bien se establece un calendario anual de sesiones, la Comision de Nombramientos y
Retribuciones se reunira cada vez que el Consegjo o el Presidente de éste solicite la emision de
informes o la adopcién de propuestas en el dmbito de sus funciones y, en todo caso, cuando la
convoque su Presidente o lo soliciten dos de sus miembros o sea procedente la emision de
informes preceptivos para la adopcion de los correspondientes acuerdos.

Durante el afio 2003, la Comision de Nombramientos y Retribuciones ha celebrado nueve
reuniones.

Forman parte de esta Comisién un minimo de tres Consejeros, quienes cesaran en el cargo por €l
transcurso del plazo de cuatro afios desde su hombramiento como tales, cuando lo hagan en su
condicion de Consgjeros o cuando asi 10 acuerde el Consegjo de Administracion, previo informe
de la Comision de Auditoria y Control. En la actualidad integran esta Comisién D. Gonzalo
Anes Alvarez-Castrillén, D. Gregorio Villaabeitia Galarraga y D. Antonio Hernéndez-Gil
Alvarez Cienfuegos.

No pueden ser miembros de esta Comision |os Consegjeros € ecutivos.

Comisién de Estrategia, Inversiones y Competencia

La Comision de Estrategia, Inversiones y Competencia se rige por su Reglamento aprobado por
el Consgjo de Administracion en reunion celebrada el 26 de marzo de 2003.

Tiene como funcion principal la propuesta o informe a Consgo de Administracion y su
Comision Delegada sobre aquellas decisiones estratégicas de relevancia para el Grupo, asi como
para las inversiones o desinversiones en activos que, por razén de su cuantia, corresponda
conocer a Consegjo de Administracion o a la Comision Delegada. Su informe no es vinculante
pero si preceptivo, al igual que la constancia del mismo en el acta que reflegje el acuerdo que se
adopte. Conoce asimismo, entre otras funciones, de los requerimientos de informacién o
actuaciones que en relacion con la sociedad o sociedades del grupo, se sigan por los 6rganos
reguladores o tribunales & justicia en materia de competencia, conociendo asimismo de las
respuestas, peticiones o alegaciones que proceda evacuar en nombre de la Sociedad.

Si bien se establece un calendario anual de sesiones, la Comision de Estrategia, Inversiones y
Competencia se reunir4 siempre gque 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 personal de la Sociedad requerido atal fin.

En € afio 2003, la Comisién de Estrategia, Inversiones y Competencia ha celebrado seis
reuniones.

Esta Comisién esta integrada por un minimo de tres miembros quienes cesan en el cargo por €l
transcurso del plazo de 4 afios desde su hombramiento, cuando lo hagan en su condicién de
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Consgjeros 0 cuando lo acuerde € Consegjo de Administracién previo informe de la Comisién de
Nombramientos y Retribuciones. En la actualidad integran esta Comisiéon, D. Enrique de
Aldama y Mifién, D, Juan Molins Amat y Rall Mufioz Leos, en representacion de PEMEX
Internacional Esparia, S.A.

V1.1.2 Identificacion y funcién en la entidad de los miembros de la Alta Direccion

El Comité Ejecutivo del Grupo Repsol Y PF desarrolla importantes funciones de coordinacion
entre las empresas y de apoyo al Presidente en la gestion de Repsol YPF a mas ato nivel. No
existe remuneracion a los miembros de este Comité diferente de la que perciben por el gercicio
del cargo que representan en el mismo. Esta presidido por €l Presidente de Repsol YPF y
constituido ademés por los miembros que a continuacion se citan:

Miembros Cargos

D. Alfonso Cortinade Alcocer (*)  Presidente Ejecutivo

D. Ramén Blanco Balin (*) Consgjero Delegado

D. Migudl Angel Remén Gil Vicepresidente Ejecutivo de Exploracion y Produccion

D. Alfonso Badllesteros Aguilar Director Generd deRYTTSA

D. Luis Alberto Mafias Anton Chief Financia Officer, CFO

D. Jos2 Manuel Revuelta Lapique Director Corporativo de Asuntos Institucionales Adjunto a Presidente
D. Jorge Segrelles Garcia Director General de Refino y Marketing Europa

(*) Miembro del Consejo de Administracion

El Comité de Direccién de Repsol Y PF esté integrado por €l Presidente, el Consejero Delegado,
los Vicepresidentes Ejecutivos y |os principales Directores Corporativos de la Sociedad y colabora
con & Comité Ejecutivo en la gestion de las actividades empresariales de Repsol YPF. No existe
remuneracion alos miembros de este Comité diferente de la que perciben por € gercicio del cargo
que representan en e mismo. Estd compuesto por los siguientes miembros:

Miembros Cargos

D. Alfonso Cortinade Alcocer (*) Presidente Ejecutivo

D. Ramén Blanco Balin *) Consgero Delegado

D. Miguel Angel Remdn Gil Vicepresidente Ejecutivo Exploracion y Produccidn

D. Alfonso Bdlestero Aguilar Director General de RYTTSA

D. Luis Alberto Mafias Antén Chief Financial Officer, CFO

D. Jost Manuel Revuelta Lapique Director Corporativo de Asuntos Ingtitucionales Adjunto al
Presidente

D. Jorge Segrelles Garcia Director General Refino y Marketing Europa

D. Fernando Cid Garcia Director Corporativo Actividades Inmaobiliarias

D. Pedro Fernandez Fria Director Corporativo de Planificacion y Control

D. JesisFerndndez delaVegaSanz  Director Corporativo de Recursos Humanos

D. Nemesio Fernandez Cueste Director Corporativo de Servicios Compartidos

D. Antonio Gomis Saez Director Corporativo de Rel aciones Externas

D. Manud Guerrero Pemén Director Genera de GLP

D. Juan Pedro Maza Sabalete Director General de Quimice

D. Pascual Olmos Navarro Director Generd de Refino y Marketing Latinoamérice

D. Rafadl Piqueras Bautiste Director Corporativo de Asuntos Juridicos

(*) Miembro del Consejo de Administracion
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El

Comité Interno de Transparencia, constituido mediante acuerdo del Consgjo de

Administracion en reunion celebrada e 27 de noviembre de 2002, tiene como funciones
principales, de acuerdo con su Reglamento, las siguientes:

1. Llevar a cabo e seguimiento general de la normativa y principios de actuacién de voluntaria
asuncién que puedan dictarse o hacerse publicos con relacién al 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.

2. Dirigir y coordinar el establecimiento y mantenimiento de:

d)

€)

- procedimientos para la elaboracién de la informacion de cardcter contable y
financiero que la Sociedad debe aprobar y registrar conforme a las normas que le
son de aplicacion o que, en general, comunique a los mercados,

- distemas 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 anuales y trimestrales, asi como de la
informacion contable y financiera que la Sociedad debe aprobar y registrar;

- procesos de identificacién de riesgos significativos en los negocios y actividades de
la Sociedad y que puedan afectar a la informacién de carécter contable y financiero
gue la Sociedad debe aprobar y registrar.

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
naturaleza 'y de manera especial 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
number 33-8124) y de aguellas que las modifiquen o sustituyan, en cuanto a soporte de la
certificacion por e 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 elaboracién y contenido de lainformacion incluida en el “Formulario 20F” y
demas informacion de carécter financiero.

Asumir similares funciones a las previstas en las Reglas de la SEC para € “Disclosure
Committee” con relacion ala existenciay mantenimiento por la Sociedad de procedimientos y
controles referentes a la elaboracién y contenido de la informacién incluida en las Cuentas
Anuales que los administradores deban formular conforme a la legislacion espafiola de
Sociedades An6nimas asi como a cualquier informacién contable o financiera que deba ser
registrada ante la Comision Nacional dd Mercado de Vaores (CNMV), la Comision
Nacional de Valores de Argentina (CNV) y demas reguladores y agentes de |os 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
la siguiente informacion:

= Comunicaciones que deban hacerse ante la CNMV, la SEC, la CNV y demés
reguladores y agentes de los mercados de valores en los que cotizan sus acciones.

» Informes periddicos de carécter financiero.

= Notas de prensa que contengan informacion financiera sobre resultados, ganancias,
adquisiciones relevantes, desinversiones o cualquier otra informacion relevante
paralos accionistas.

»  Correspondencia emitida con carécter general para los accionistas.

= Presentaciones a analistas, comunidad de inversores, agencias de calificacion
financiera (“rating”) y entidades prestamistas.
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VI.1.3

VI.2

f)  Elaboracion de las propuestas de un “Coédigo Etico” y de un “Reglamento interno de
conducta en los mercados de valores’ con € contenido y extension que resulte de las
normas aplicables o que se considere conveniente, refundiendo, en lo necesario, los
documentos similares actualmente en uso en la Sociedad.

g Supervisar la actuacion del Comité de la misma naturaleza y funciones similares que Y PF,
S.A. establezca en su condicién de Sociedad cuyas acciones cotizan en los EE.UU..

h) Desempefiar cualquier otra funcién que, con relacion a la elaboracién y comunicacion de la
informacién financiera, le sea encomendada por el Consegjo de Administracién, su Comisién
de Auditoriay Control, por el Presidente del Consegjo de Administracién o por el CFO de la
Sociedad.

El Comité Interno de Transparencia esta supervisado por la Comisién de Auditoriay Control, €l
Presidente del Consegjo de Administracién y por el Chief Financial Officer, quien, a su vez, es
Presidente de este Comité.

Son miembros del Comité las personas que desempefien los cargos que se relacionan en el
acuerdo del Consgjo de Administracion anteriormente citado. En la actualidad integran €l
Comité Interno de Transparencia:

Cargos Miembros
Chief Financial Officer D. Luis Mafias Anton
Consgero Delegado D. Ramoén Blanco Balin

Vicepresidente Ejecutivo Upstream

Director Generd de Refino& Marketing Europa
Director Generd deRYTTSA . Alfonso Ballestero Aguilar
Director Corporativo de Relaciones Externas . Antonio Gomis Séez

D. Miguel Angel Remén Gil
D
D
D
Director Corporativo Asuntos Juridicos D. Rafael Piqueras Bautista
D
D
D

. Jorge Segrelles Garcia

Director Corporativo de Recursos Humanos . Jes(is Fernandez de laVega Sanz
Director de Auditoria Corporativa . Isdoro MansillaBarreiro
Director de Consolidacion y Normativa Contable . Angel Ramos Sanchez

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

La actual estructura organizativa estd explicada detalladamente en el Capitulo 1V.1.1 del

presente Folleto.

Repsol YPF, S.A. fue constituida en 1986 y adopt6 su actual caracter como cabecera del Grupo
Repsol en 1987, cuando pertenecia al Instituto Nacional de Hidrocarburos (INH) la totalidad de
su capitd.

CONJUNTO DE INTERESES EN LA SOCIEDAD DE LAS PERSONAS QUE
COMPONEN LOS ORGANOS DE ADMINISTRACION
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Vi.2.1 De acuerdo con los datos de que dispone la Sociedad, el cdmputo total de las acciones de las que
los actuales Consgjeros eran titulares a titulo individual ala fecha de registro del presente Folleto
asciende a 513.371 acciones, que representan el 0,042% del capital socia de la compafiia.

Accionistaque | Accionesdel
propuso su accionista
Acciones poseidas designacion (€]
MIEMBROS Total %
Directas | Indirectas
D.Alfonso Cortina de Alcocer 424.000 0 424.000 0,0347
D. Ramoén Blanco Balin 20.739 2.116 (5) 22.855 0,0019
D. Manuel Gonzélez Cid
10 0 10 0.0000 BBVA 77.308.682
D. Gregorio Villalabeitia Galarraga 10 0 10 0.000d
D. Gonzalo Anes Alvarez Castrillon 2.000 0 2.000 0,0002
PEMEX Internacional Espafia, SA. (1) 1 0 1 0,0000 PEMEX 58.679.800 481 (4)
D. Juan Molins Amat 8.044 0 8.044 0,0007
D. Antonio Brufau Niub6 3.950 0 3.950 0,0003
LA CAIXA 172.393.507 | 14,122)
D. Ricardo Fornesa Ribd 100 0 100 0,0000
D. Ignacio Bayon Mariné 7.050 0 7.050 | 0,0006
D. Antonio Hernandez-Gil Alvarez 0 0 0 0,0000
Cienfuegos
D. Marcelino Orgja Aguirre 5.436 0 5.436 0,0004
D. Carmelo de las Morenas L 6pez 7.376 0 7.376 0,0006
D. Enrique de Aldamay Mifion 22431 | 10.108 (6) 32.539 0,0027

(1) PEMEX Internacional Espafia, S.A. esfilial 100% de Petréleos Mexicanos.

(2) LaCaixaostenta una participacion de control en Repsol Y PF del 14,12% (9,10% através de CaixaHolding, SA.U.y un
5,02% através de Repinves, sociedad en la que La Caixaostenta un 67,60%).

(3) Ultimainformacion de que dispone Repsol YPF, S.A.

(4) Eltitular delas acciones de Repsol Y PF es Repcon Lux, S.A..

(5) Lasaccionesindirectas son ostentadas através de la sociedad Blanco Asesores Fiscales, S.L..

(6) Lasaccionesindirectas son ostentadas a través de las sociedades Oroalda, S.L.y SIMCAV 1C49.

De conformidad con los datos de que dispone la Sociedad, la suma de la participacion directa e
indirecta en Repsol YPF, S.A. que ostentan los Consgjeros a titulo individual y los accionistas
gue propusieron su nombramiento asciende a 308.895.359 acciones, o que representa un
25,30% del capital socidl.

El porcentaje de capital representado por el Consegjo de Administracién en la Junta General de 31
de marzo de 2004, incluyendo las participaciones propias y las delegaciones de voto fue de
40,574%.

De conformidad con la Ultima informacion de la que dispone la Sociedad el nimero total de
acciones poseido por los miembros del Comité de Direccion asciende a 487.104 acciones, 10 que
representa un 0,040% de su capital social.

El Reglamento Interno de Conducta del Grupo Repsol Y PF en el &mbito del mercado de valores,
originalmente aprobado el 9 de diciembre de 1993, ha sido objeto de revision para su adaptacion
alas disposiciones de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre. El vigente Reglamento fue aprobado
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VI1.2.2

VI1.2.3

por e Consgo de Administracion en su reunion celebrada el 26 de julio de 2003. Dicho
Reglamento regula la tenencia de acciones y la inversion en acciones de Repsol Y PF por los
miembros del Consejo de Administracion de Repsol YPF, S.A. y de las sociedades que forman
su Grupo asi como de determinados directivos y empleados.

Ninguna de las personas relacionadas en los apartados VI.1.1 y VI.1.2 han tenido o tienen
relacion con transacciones inhabituales y relevantes de la actividad de Repsol Y PF.

Retribucion de los miembros del Consgjo y del personal de Alta Direccion.

Retribucion miembros del Consejo

De conformidad con el articulo 30 de los Estatutos sociales, la sociedad podra destinar en cada
gjercicio social a retribuir a los miembros del Consgjo de Administracion una cantidad
equivalente a 1,5% del beneficio liguido, la cual sblo podrd ser detraida después de estar
cubiertas las atenciones de la reserva legal y aguellas otras que fueren obligatorias y de haber
reconocido alos accionistas, a menos, un dividendo del 4%.

El detalle de las retribuciones devengadas por los miembros del Consejo de Administracion de
Repsol YPF, SA. durante e primer trimestre de 2004 asi como en los gercicios 2002 y 2003 es €l
siguiente:

Millones de Euros

2002 2003 1% Tr. 2004
Retribucion estatutaria 2,70 3,28 0,86
Remuneracion por pertenenciaa 0,50 1,01 0,25
otros Consgjos del Grupo
Sueldos 2,27 4,2 1,04
TOTAL 5,47 8,49 2,15

Por otra parte, durante € gjercicio 2003 se ha procedido a la cancelacion anticipada del Incentivo
2001-2005 y del Incentivo 2002-2006, con origen en los gercicios 2001 y 2002, respectivamente,
mediante €l pago de una cantidad compensatoria no consolidable ni referenciada a la cotizacion
de las acciones de Repsol YPF, S.A. El importe liquidado por ambos conceptos ha ascendido a
1,2 millones de euros para los miembros del Consejo que tienen la consideracion de gjecutivos,
importe que ha sido registrado dentro del epigrafe de “ Gastos extraordinarios* de la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias en la Memoria Consolidada que figura en el Anexo | de este Folleto.
Adicionalmente, los miembros del Consgjo que desempefian funciones gjecutivas estén incluidos
end Incentivo 2003-2006. Durante €l gjercicio 2003 no se ha abonado cantidad alguna por este
concepto, dado que este incentivo consiste en una cantidad adicional de retribucién variable a
recibir en el afio 2007 y cuya percepcion esta ligada a: (i) la permanencia del directivo en €l
Grupo hasta esa fecha, y (ii) a cumplimiento de una serie de objetivos ligados a los incluidos en
el Plan Estratégico 2003-2007 del Grupo.
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La siguiente tabla proporciona informacion detallada sobre la retribucion percibida durante el afo
2003 por los miembros del Consejo de Administracion por su pertenencia al mismo y a los

distintos comités;

Alonso Cortina

Emrique de 4ldama
Gonzalo Anes

Iznacio Baydn

Antonio Brafau

Antonio Hernandez-Gil
Jaan Molins

PMI Heldings

Marceling Oreja Agnirre
Gregorio Villalabeitia
Marmel Gonzdles Cid (1)
Ramdn BElanco Balin (1)
Carmelo de las Morenas (20
Firardo Fornesa (3)

Jose Vilarasan Salat (4)
Jasé Ignacio Goirigolzaryi Tellaeche [5)

1.  Desde abril de 2003

2. Desdejulio de 2003

3. Desde octubre de 2003
4.  Hastaoctubre de 2003
5.

Hasta abril de 2003

Fetnbucidn por pertenencia a los érga.m:s de Admurustracion

Consejo de Conusion Conmusion de Comision de Comusion de Estrategzia
Admuristracion Delegada Auditoria y Control Hombramientos Inversiones ¥ competencia TOTAL
140272 140272 280543
140.272 140272 35.068 3154811
140.272 35.068 175340
140.272 35.088 175340
140.272 35.088 175340
140.272 140272 35088 315611
140.272 140272 35088 3156811
140.272 140272 35088 3156811
140.272 35.088 175340
140272 35088 175340
105.204 105204 210408
105204 105204 210408
58447 2922 A1 .385
3.3 3379 46757
114893 114823 233786
45757 45757 93514

Durante €l primer trimestre de 2004, la retribucion percibida por los miembros del Consegjo de
Administracion por su pertenenciaa mismo y alos distintos comités es la siguiente:

COM.
COM. COM.
CONSEJO COM. AUDITORIA Y [NOMBRAMIENTOS ESTRATEGIA TOTAL
DELEGADA CONTROL Y RETRIBUCIONES INVERSIONES ¥
COMPETENCIA

Alfonso Cortina 35.068 35.068 70.136

Juan Molins 35.068 35.068 8.767 78.903

Antonio Hernandez 35.068 35.068 8.767 78.903

Enrigue de Aldama 35.068 35.068 8.767 78.903

Antonio Brufau 35.068 8.767 43.835

(Gonzalo Anes 35.068 8.767 43.835

Ramdén Blanco 35.068 35.068 70.136

Manuel Gonzdlez 35.068 35.068 70.136

Ricardo Fornesa 35.068 35.068 70.136

Gregorio Villalabeitia 35.068 8.767 43.835

Marcelino Oreja 35.068 8.767 43.835

Ignacio Bayén 35.068 8.767 43.835

Carmelo de las Morenas 35.068 8.767 43.835

PEMEX Internacional Espafia 35.068 35.068 8.767 78.903
[ToTAL [ 490.951 280543 [ 35068 | 26.301 [ 26301 | 859.164 |

Por otra parte, hay que indicar que:

- Los miembros del Consejo de Administracion de la sociedad dominante no tienen concedidos
créditos ni anticipos por parte de ninguna sociedad del Grupo, multigrupo o asociada.

- Ninguna sociedad del Grupo, multigrupo o asociada, tiene contraidas obligaciones en materia
de pensiones o de seguros de vida con ninguno de los miembros antiguos o actuales del
Consgjo de Administracion de la sociedad dominante, excepto por aquellos miembros en los
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gue concurre la condicion de directivos, con los cuales tienen contraidas las propias de este
colectivo.

Retribucion personal de Alta Direccion

Durante los gercicios 2002 y 2003 asi como en € primer trimestre de 2004 los importes de los
sueldos, dietas y remuneraciones abonados por Repsol YPF a los miembros del Comité
Ejecutivo han sido los siguientes:

Miles de Euros D
2002 (2) 2003 (3) 1% Tr. 2004
Sueldos 2.229 2.439 519
Dietas (4) 657 432 100
Remuneracion variable (5) 800 3.613 577
Remuneracion en especie 329 272 59
TOTAL 4.015 6.756 1.255

(1) No incluye sueldos, dietas y remuneraciones percibidas por los miembros de Consgjo de Administracion que
pertenecen a dicho Comité.

(2) Incluye los importes percibidos por los Vicepresidentes Ejecutivos de Quimicay Gasy Electricidad hasta su baja
como miembros del Comité en mayo de 2002.

(3) Incluye los importes percibidos por el Vicepresidente Ejecutivo de Downstream y e anterior Chief Financia
Officer, hasta sus bajas en septiembre y agosto de 2003, respectivamente.

(4) Corresponde a la remuneracion de los miembros del Comité Ejecutivo por su pertenencia a los Consegjos de
Administracion de sociedades del Grupo Repsol Y PF.

(5) Incluye en 2003 las cantidades compensatorias liquidadas por la cancelacion de los incentivos 2001-2005 y
2002-2006.

A 31 de diciembre de 2003, los miembros del Comité Ejecutivo incluidos en el programa de
incentivo a medio y largo plazo correspondiente al afio 2000 (aprobado en la Junta General de
Accionistas celebrada €l 28 de marzo de 2001) mantenian derechos sobre un total de 273.000
“acciones tedricas’ de Repsol YPF. (Ver apartado 1V.4.4 — Incentivos a medio y largo plazo —
Incentivo 2000).

Los miembros del Comité de Direccion (anteriormente Comité de Gobierno) de Repsol Y PF,
excluidos aguellos que son miembros del Comité Ejecutivo y cuya remuneracion figura en la
tabla anterior, han recibido durante los gjercicios 2002 y 2003 y primer trimestre de 2004, los
siguientes importes en concepto de sueldos, dietas y remuneraciones:

Miles de Euros

2002 (1) 2003 1% Tr. 2004
Sueldos 2.556 2.534 740
Dietas (2) - - 6
Remuneracion variable (3) 700 3.421 878
Remuneracion en especie 225 264 93
TOTAL 3.481 6.219 1717

(1) Incluye los importes percibidos por los Directores Corporativos de eBusiness y Asuntos Institucionales y
Corporativos hasta su baja como mie mbros del Comité en abril de 2002.
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V1.2.4

VI.2.5

VI.2.6

(2) Corresponde a la remuneracion de los miembros del Comité Ejecutivo por su pertenencia a los Consgos de
Administracion de sociedades del Grupo Repsol Y PF.

(3) Incluye en 2003 las cantidades compensatorias liquidadas por la cancelacion de los incentivos 2001-2005 y
2002-2006

Las aportaciones reaizadas en 2003 en relacion con los planes de aportacion definida de
modalidad mixta adaptados a la Ley de Planes de Pensiones que mantiene con los miembros del
Consgjo de Administracion (exclusivamente con aguellos en los que concurre la condicién de
directivos), con los miembros del Comité Ejecutivo y con los miembros del Comité de
Direccidn han ascendido a 16.013, 49.365 y 64.415 euros, respectivamente.

El importe de las primas netas abonadas en 2003 correspondientes al seguro gque cubre las
contingencias de muerte o invalidez que mantiene con los miembros del Consgo de
Administracién (exclusivamente con aquellos en los que concurre la condicién de directivos),
con los miembros del Comité Ejecutivo y con los miembros del Comité de Direccion han
ascendido a 23.132, 177.345 y 142.509 euros, respectivamente.

Las aportaciones realizadas en 2002 en relacion con los planes de aportacion definida de
modalidad mixta adaptados a la Ley de Planes de Pensiones que mantenia con los miembros del
Consgjo de Administracion (exclusivamente con aquellos en los que concurria la condicién de
directivos), con los miembros del Comité Ejecutivo y con los miembros del Comité de
Direccion ascendieron a 8.821, 51.428 y 77.420 euros, respectivamente.

El importe de las primas netas abonadas en 2002 correspondientes al seguro que cubre las
contingencias de muerte o invalidez que mantiene con los miembros del Comité Ejecutivo y con
los miembros del Comité de Gobierno (actualmente llamado Comité de Direccion) ascendieron
a 225.782 y 306.629 euros, respectivamente. No se abond ningun importe por este concepto
correspondiente a los miembros del Consegjo de Administracion.

A 31 de diciembre de 2003 el saldo global de los créditos concedidos a los Directivos miembros
del Comité Ejecutivo asi como a los directivos miembros del Comité de Direccién ascendia a
1.406 miles de euros, con un tipo de interés medio del 2,975%. Los plazos de vencimiento de
dichos préstamos van desde el ejercicio 2004 a 2017. Los miembros del Consgjo de
Administracion de la sociedad dominante no tienen concedidos créditos ni anticipos por parte de
ninguna sociedad del Grupo, multigrupo o asociada.

Las garantias exigidas para la concesion de |os créditos son las siguientes:
- Patrimonio personal
- Derechos consolidados del Plan de Pensiones
- Seguro devida

Las actividades mas significativas que los miembros del Consgjo de Administracion ejercen
fuera de Repsol Y PF, son las que a continuacion se relacionan:

D. Alfonso Cortina de Alcocer: Presidente. Presidente del Club Espafiol de la Energia, miembro
del Comité Ejecutivo de la Fundacion para la Innovacion Tecnolégica (COTEC), miembro del

Consgjo de Administracion de la Mutua Madrilefia Automovilista, miembro del Consegjo de
Administracion de IFP (Institut Frangais du Pétrole), miembro de la European Round Table of
Industrialists (ERT), miembro del International Advisory Board de Allianz AG, y miembro de la
Comision Trilateral.

D. Ricardo Fornesa Rib6: Presidente de “la Caixa’, Miembro de la Fundaciéon “la Caixa’,
Presidente de Caixa Holding, S.A., Presidente de |a Federacién Catalana de Cajas de Ahorro,
Presidente de Caifor, S.A., Presidente de Inmobiliaria Colonial, Vicepresidente 1° de Caixabank,
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Francia, Presidente Ejecutivo de Aguas de Barcelona, SA. (AGBAR), Presidente de la
Fundacion AGBAR, Vicepresidente 1° de CECA, Presidente de la Fundacién de la Universidad
Ramon Llull, miembro del Consegjo de la Asociacion Empresarial de la CEOE, miembro del
Consell Asesor per el Desenvolupament Sostenible, miembro de L’Alt Patronat de L’ Institut
Europeu de la Mediaterrania, miembro del Consgjo de Administracion de la Asamblea General
del Capitulo Espafiol del Club de Roma, Miembro de la Real Academia de Ciencias Econdmicas
y Financierasy Patron de la Fundacion Carolinay de la Fundacion Castellet del Foie.

D. Manuel Gonzalez Cid: Chief Financial Officer del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
(BBVA) y Consgjero de Banca Nazionale del Lavoro.

D. Antonio Hernéndez-Gil Alvarez Cienfuegos: Catedréatico de Derecho civil, Abogado en
gjercicio, Consgiero y Secretario del Banco Zaragozano y Secretario de la Junta de Gobierno del
llustre Colegio de Abogados de Madrid.

D. Ramo6n Blanco Bain: Consgero de Gas Natura SDG, S.A., Enagas, NH Hoteles y
ERCROS.

D. Ignacio Bayén Mariné: Presidente de Citroén Hispania S.A., Presidente y Consgjero de
Planigesa, S.A. y Presidente de Realia Business, S.A.

D. Gonzalo Anes Alvarez Castrillon: Consejero de Cementos Portland y Vicepresidente de la
Fundacion Duques de Soria.

D. Juan Molins Amat: Director General y Vicepresidente de Cementos Molins S.A., Presidente
de Cementos Avellaneda S.A., Presidente de Corporacion Moctezuma, Presidente de Priva
Bank, miembro del Consejo del Circulo de Economia, Presidente de Fira 2000, Consegjero-
Patrono de la Fundacién Bosch i Gimperay miembro del Parc Cientific de Barcelona..

D. Gregorio Villalabeitia Galarraga: Director General del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
(BBVA), Consgjero de Telefonica, S.A. y Consgiero de Gas Natural SDG, S.A.

D. Enrique de Aldama y Mifién: Vicepresidente de la CEOE, Presidente de Build2edifica, S.A.
y Consgjero de la Corporacion TECNOCOM.

D. Antonio Brufau Niubd: Director General del Grupo “la Caixa’, Presidente de Gas Natural
SDG SA., Consgiero de Acesa, Consgiero de Caixa Holding, Consgero de Inmobiliaria
Colonial, Consegjero de Aguas de Barcelona,S.A. (AGBAR) y Consgjero de Enagas.

D. Rall Mufoz Leos: Director General de Petrdleos Mexicanos.

D. Marcelino Orgja Aguirre: Presidente del Grupo FCC, Consgero de Acerinox, SA.,
Presidente del Instituto de Estudios Europeos de la Universidad de San Pablo CEU.

D. Carmelo de las Morenas Lopez: Consgero de Britannia Steamship Insurance Association
Limited, miembro del Standards Advisory Council del International Accounting Standards
Board y Consegjero de Orobaena.
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VI.3

VI.4

VI.5

PERSONAS O ENTIDADES QUE EJERCEN UN CONTROL SOBRE LA SOCIEDAD

De acuerdo con los criterios establecidos en la legislacién mercantil, no existe ninguna persona
fisica o juridica que gerza un control sobre Repsol Y PF.

LIMITACIONES A LA ADQUISICION DE PARTICIPACIONES IMPORTANTES EN
LA SOCIEDAD

En la actualidad no existen preceptos estatutarios que supongan o puedan llegar a suponer una
restriccion o limitacion ala adquisicion de participaciones importantes en la Sociedad por parte de
terceros gjenos ala misma.

No obstante, Repsol YPF, se halla sujeta a régimen de la conocida como “golden share”,
regulada en la Ley 5/1995, de 23 de marzo y en su normativa de desarrollo. Dicha normativa ha
sido objeto de modificaciones significativas introducidas por la Ley 62/2003, de 30 de
diciembre, derivadas de los pronunciamientos de la Sentencia del Tribunal de disticia de las
Comunidades de 13 de mayo de 2003.

De acuerdo con las leyes citadas, y con vigencia hasta €l 6 de febrero de 2006, se hayan
sometidas a régimen de notificacion a érgano administrativo competente, una vez realizadas,
las operaciones que supongan la adquisicion, directa o indirecta, incluso a través de terceros,
fiduciarios o interpuestos, en un solo acto o en varios sucesivos, de acciones de Repsol Y PF,
S.A. u otros valores que puedan dar derecho directa o indirectamente a la suscripcion y
adquisicion de aquéllas cuando tengan por consecuencia la disposicion sobre, a menos, € 10%
del capital social.

Esta legislacion especial, asi como otras limitaciones a la adquisicion de participaciones
importantes en €l capital de la sociedad, se describen més detenidamente en el Capitulo 111.2.2
“Formajuridicay legislacion especial aplicable” de este Folleto.

PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS EN EL CAPITAL SOCIAL DE LA
SOCIEDAD

De conformidad con la ultima informacion de la que dispone la Sociedad, los accionistas de
referencia de Repsol Y PF, S.A. mantenian |as siguientes participaciones en la empresa:

= Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, SA. (“ BBVA”): BBVA mantenia a fecha de la
Ultima Junta General de Accionistas, celebrada el 31 de marzo de 2004, una participacion
total del 6,33% (77.308.682 acciones).

= |La Caixa d'Estalvis i Pensions de Barcelona: La Caixa, segiin comunicacion de 7 de
mayo de 2004, posee un porcentaje de control de 14,12% [9,10% (111.106.507 acciones) a
través de La Caixa Holdings, y un 5,02% (61.287.000 acciones) a través de Repinves,
sociedad en la que La Caixa ostenta un 67,60%)]. El 28 de diciembre de 2000, la Secretaria
de Estado de Economia autorizé a La Caixa a incrementar su participacion en Repsol Y PF
hasta el 15%.

» Petrdleos de México: mantenia a fecha de la CGltima Junta General de Accionistas, un
4,81% (58.679.800 acciones) através de Repcon Lux, SA. y PEMEX Internacional Espafia,
S.A., compafiias participadas al 100% por Petroleos de México.
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VI.6

VI.7

VI.8

V1.9

V1.10

VI.11

ACCIONISTASDE LA SOCIEDAD

De acuerdo con la estimacion recibida con ocasion de la celebracién de |a Ultima Junta General
de Accionistas de Repsol YPF celebrada el 31 de marzo de 2004, la Sociedad cuenta con
892.493 accionistas, aproximadamente.

PRESTAMISTAS EN MAS DEL 20% DE LA DEUDA A LARGO PLAZO DEL GRUPO

A 31 de diciembre de 2003 no existen personas o entidades prestamistas del Grupo Repsol Y PF
alargo plazo con una participacion sobre el total de las deudas a largo plazo del Grupo superior
a 20%.

CLIENTES O SUMINISTRADORES SIGNIFICATIVOS

No existen clientes o suministradores cuyas operaciones de negocio con el Grupo supongan a
menos un 25% de las ventas o compras totales del mismo.

ESQUEMAS DE PARTICIPACION DEL PERSONAL
No existe ninglin porcentgje del capital social de Repsol Y PF reservado a empleados.

A lafecha del presente Folleto Repsol Y PF no tiene prevista la gjecucion de planes de opcion
sobre acciones en favor de sus empleados que confieran a éstos derecho a la entrega efectiva de
acciones de Repsol Y PF.

RETRIBUCION DE LOS AUDITORES DE LA SOCIEDAD

Seguidamente se detallan las retribuciones a Deloitte & Touche Espafia, S.L. y de las sociedades
gue integran su Grupo durante el gjercicio 2003 por trabajos realizados a Grupo Repsol Y PF:

de euros % sobre total

Retribuciones por servicios de 4.8 88.9%
auditoria prestados al Grupo

Retribuciones por trabgjos adicionales

diferentes de los servicios de 0,6 11.1%
auditoria prestados al Grupo

Total retribuciones 5,4 100%

Se puede afirmar que la suma de estas cantidades no representan mas de 10% de la cifra total de
negocio del Auditor y su organizacion.

OPERACIONES CON TERCEROSVINCULADOS

Las operaciones realizadas por Repsol Y PF con terceros vinculados se realizan en condiciones
de mercado, entre las que también se incluyen aquellas llevadas a cabo con los accionistas
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principales relativas a la financiacion de las actividades realizadas en el desarrollo de sus
negocios.

El 31 de diciembre de 2001, Y PF firmo un contrato para la venta de crudo a largo plazo, durante
un periodo de siete afios, con Repsol YPF, SA. con un precio y unas cantidades en él
establecidas.

Dicho contrato, fue cedido en esa misma fecha a Hydrocarbons Traders Corporation, en adelante
HTC. (Ver Capitulo V.4.1. Compromisos y Garantias — Operaciones con entidades de proposito
especial - “ Contratos de venta de crudo alargo plazo™).

En diciembre de 2002, en relacion con la operacion de refinanciacion del FOS 111, HTC cedi6 el
acuerdo a Qil International Limited (OIL). Adicionalmente, como parte de la refinanciacion,
HTC recompro sus participaciones preferentes, que habrian sido originalmente adquiridos por el
Banco Zaragozano, y cancel6 la deuda que mantenia con BBVA.

Asimismo, HTC firmé un acuerdo para la comercializacién del crudo recibido con Repsol Y PF
Trading y Transportes, S.A. (RYTTSA), sociedad participada 100% por Repsol YPF. Este
acuerdo finalizdé en diciembre de 2002 y a través del mismo RYTTSA actué como agente
recibiendo una comisién por cada barril vendido.

En relacion con este contrato a largo plazo y con €l objeto de cubrir el riesgo de precio de
petréleo, HTC contraté un swap sobre el 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. Asimismo,
Y PF contraté un swap sobre el precio del barril de crudo, en virtud del cual recibiria un precio
variable y pagaria un precio fijo. Este swap contaba con la garantia de Repsol YPF, S.A.. Ambos
acuerdos de cobertura finalizaron en diciembre de 2002.

Las transacciones que han tenido lugar a lo largo del ejercicio 2003 con los accionistas
principales han sido las siguientes:

1. Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.:

- Operaciones de cobertura de tipos de interés por importe de 1.539 millones de euros, que
han generado un ingreso financiero neto en €l gjercicio de 22 millones de euros.

- Operaciones de compraventa de divisas por importe de 1.144 millones de euros.

- Las cuentas bancarias e inversiones financieras medias del periodo ascienden a 2.180
millones de euros y han generado un ingreso de 46 millones de euros.

- Ha otorgado créditos y préstamos por importe de 232 millones de euros en €l periodo, con
un coste de 9 millones de euros. El limite de las pdlizas de crédito asciende a 612 millones
deeuros.

- Durante el periodo, la utilizacion media de la pdliza de avales ha sido de 115 millones de
euros, lo que ha supuesto un coste de 0,3 millones de euros. El limite de esta pdliza
asciende a 156 millones de euros.

- Los gastos registrados por comisiones bancarias han ascendido a 10 millones de euros. Este
importe incluye las generadas como consecuencia de la colocacion de operaciones de renta
fija

- El coste anual del gercicio 2003 por operaciones de renting ha ascendido a 0,4 millones de
euros.

- A 31 de diciembre de 2003, BBV A tiene emitidas 483.701 tarjetas Visa Repsol, de las
cuales 398 son utilizadas como tarjetas corporativas por empleados del Grupo Repsol Y PF.
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2. LaCaxad Estalvisi Pensions de Barcelona:

- Operaciones de cobertura de tipos de interés al cierre del gjercicio que ascienden a 500
millones de euros y han generado un ingreso financiero neto en e gercicio de 8 millones
deeuros.

- Operaciones de cobertura de tipos de cambio por importe de 57 millones de euros.

- Las cuentas bancarias e inversiones financieras medias del periodo ascienden a 43 millones
de euros y han generado un ingreso de 1 milldn de euros.

- Ha otorgado créditos y préstamos por importe de 63 millones de euros en el periodo, con
un coste de 3 millones de euros. El limite de las pdlizas de crédito asciende a 119 millones
de euros.

- Durante € periodo la utilizacion media de la pdliza de avales ha sido de 51 millones de
euros, lo que ha supuesto un coste de 0,1 millones de euros. El limite de esta péliza
asciende a 70 millones de euros.

- Los gastos registrados por comisiones bancarias han ascendido a 20 millones de euros. Este
importe incluye las generadas como consecuencia de la colocacion de operaciones de renta
fija

- El coste anual del gjercicio 2003 por operaciones de renting ha ascendido a 1 millon de
euros.

- A 31 de diciembre de 2003, La Caixa tiene emitidas 302.538 tarjetas Visa Repsol, de las
cuales 447 son utilizadas como tarjetas corporativas por empleados del Grupo Repsol Y PF.

3. Petréleos Mexicanos:

- El Grupo ha registrado compras de productos a sociedades del grupo PEMEX por importe
de 812 millones de euros. Repsol Y PF mantiene con PEMEX un contrato parala compra
de crudo en e que las cantidades se fijan anualmente (ver Capitulo IV.2.4.2 Actividad de
Refino Logisticay Marketing).

- Las ventas de productos del grupo han ascendido a 67 millones de euros.

Adicionalmente, las operaciones de Repsol YPF, S.A. con las empresas de su Grupo, y éstas
entre si, forman parte del tréfico habitual de la sociedad en cuanto a su objeto y condiciones.

En e proceso de consolidacion se han eliminado todos los saldos, transacciones y resultados
significativos entre sociedades consolidadas por integracion global .

Las operaciones no eliminadas en el proceso de consolidacion corresponden a los créditos,
débitos, ingresos, gastos y los resultados por transacciones con compafiias consolidadas por
integracion proporcional en la proporcién no poseida por el Grupo en el capital de aquéllas, por
transacciones con sociedades consolidadas por puesta en equivalencia y por transacciones con
sociedades no consolidadas por su escasa significatividad.

Las operaciones més significativas realizadas con empresas del Grupo y no eliminadas en €
proceso de consolidacion son préstamos concedidos y recibidos. El Balance de Situacién
consolidado de 2003 incluye 765 millones de euros en su activo y 225 millones de euros en su
pasivo por este concepto.

La Cuenta de Pérdidas y Ganancias incluye 33 millones de euros por ingresos financieros y 2
millones de euros de gastos financieros generados por préstamos con sociedades del Grupo y no
eliminados en el proceso de consolidacion.
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V1.12

OTROSSISTEMASRETRIBUTIVOS

Los directivos del Grupo Repsol Y PF disponen desde julio de 1993 de un concepto retributivo de
caracter diferido, articulado a través de un Fondo de Inversién Mobiliaria (FIM) denominado
“Fondo de Permanencia’, cuya titularidad ostenta Repsol Y PF hasta que e 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 recibird las participaciones acumuladas
cuando cumpla 30 afios de actividad laboral como directivo, o bien a la fecha de la jubilacion si
ésta se produjera antes del plazo indicado, o bien en el caso de despido improcedente o abandono
de laempresa ainiciativa de ésta sin mediar causa de despido.

El fondo se dota anuamente mediante una cantidad calculada sobre un porcentgje de la
retribucién fija anual de cada directivo. A 31 de diciembre de 2001, 2002 y 2003, €l valor
patrimonial del Fondo ascendia a 30, 28 y 30 millones de euros, respectivamente. A 31 de
diciembre de 2003 estaban sujetos a este concepto retributivo 252 directivos.
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VI

VIl.1

CAPITULO VII

EVOLUCION RECIENTE DE LOSNEGOCIOS Y PERSPECTIVAS DEL EMISOR

ESTRATEGIA

El Plan Estratégico de Repsol Y PF, presentado a los mercados en noviembre de 2003, prevé €l
mantenimiento y potenciacién de aquellas actividades identificadas como prioritarias, ya sea
porque exista una clara ventaja competitiva o porque se prevea obtener rentabilidades superiores
a la media. Estas actividades en las que se enfocara la gestion de Repsol YPF en e periodo
2003-2007 son:

La produccion de petrdleo y gas natural en Latinoamerica, Caribe, Norte de Africa; con
expansion en Africa Occidental, y Oriente Medio;

La comercializacion de gas natural y GNL, en Américay Sur de Europa a través de
proyectos integrados; v,

El refino, marketing, GLPy Petroquimica en el Sur de Europay en Américadel Sur.

La estrategia de Repsol YPF para el periodo 203-2007 esta orientada a la consecucion del
objetivo prioritario de la creacion de valor, a través de la mejora de la rentabilidad del capital
empleado. Para alcanzar estos objetivos de rentabilidad, el Plan Estratégico de Repsol Y PF se
basa en cuatro pilares esenciales:

Excelencia operativa en los negocios:. |a excelencia operativa a todos los niveles sera
la clave para mantener la rentabilidad en los negocios maduros que generan un
volumen elevado de cash flow libre. Para alcanzar este objetivo, Repsol Y PF
continuara con la optimizacion de costes y la mejora de la competitividad, en todas
las areas de actividad, sin menoscabo de la calidad de nuestras operaciones;

Disciplina financiera: el Plan Estratégico 2003-2007 profundiza en la politica de
disciplina financiera desarrollada por la Compafiia en los ultimos afios y fija su ratio
de deuda neta sobre capitalizacion para €l periodo en unabandaentre el 15y el 25%;

Crecimiento rentable: el Plan Estratégico contempla un crecimiento medio anual del
5% de la produccién de hidrocarburos para e periodo 2002-2007 que esta en la
banda alta del esperado por € resto de las compafiias petroleras internacionales. El
aumento de la produccion ira acompafiado de una mayor rentabilidad debido al
crecimiento del margen unitario, tanto debido a la estrategia de reduccion de costes
como alamejora de los precios de realizacion;

Diversificacion geogréfica de la actividad a través de la expansion en nuevas éreas
como Trinidad y Tobago, Libia, Golfo de México, Ecuador, Bolivia, Brasil,
Venezuela, Africa Occidental y Arabia Saudi. Esta mayor diversificacion geogréfica
ira unida a mantenimiento de la produccién en Argentinay persigue la mejora de la
estructura de negocio y € perfil de riesgos de la Compafiia.

Todas las acciones mencionadas conduciran al objetivo de creacion de valor que, expresado en

términos de rentabilidad por capital empleado (ROACE gjustado descontando los efectos del
fondo de comercio), rondara el 14% para € afio 2007, bgjo las condiciones de referencia
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VII.2

Para poder alcanzar las metas previamente enunciadas, las &reas de negocio de Repsol Y PF
desarrollarén su estrategia de acuerdo a las siguientes pautas:

En Exploracion y Produccion, el objetivo es obtener un crecimiento mayor del 5%
anual de la produccién de hidrocarburos, a un ritmo mayor que el esperado por €l resto
de las compafiias petroleras internacionales, mejorando los margenes unitarios. La
solidez de los activos actuales de Exploracion y Produccion, junto con los atractivos
proyectos en cartera, permiten asegurar este crecimiento. Ademas, |os costes unitarios
se mantendran en niveles muy competitivos e inferiores a los medios del sector. El
crecimiento de la produccion se basara principalmente en 1os activos que la Companiia
tiene en Trinidad y Tobago, Libia, Bolivia, Venezuela, Argentina, Ecuador, Brasil,
Golfo de México y México. Se unirdn otros proyectos, como 10s huevas proyectos en
estudio en Argelia, Golfo de México, Trinidad y Tobago, Cuba, Arabia Saudi,
Argentina, Bolivia, Iran y Africa Occidental, que aseguran una solida base de
produccion de hidrocarburos mas alla de 2007.

Repsol YPF basara su estrategia de Refino y Marketing en la consolidacién de su
posicion en los paises en los que ya es lider y su expansion en mercados de ato
potencial que aseguren resultados de calidad. Los mercados en los que esta presente
Repsol Y PF registran crecimientos superiores a la media mundia y a la de los paises
industrializados. Esta situacion, unida a las mejoras operativas y continuas reducciones
de costes, permitiran un crecimiento sostenido de los beneficios.

En Gas y Electricidad, el objetivo es lograr un crecimiento rentable basado en €l
desarrollo de cadenas integradas. Las grandes reservas de gas de Repsol Y PF, junto
con la experiencia en proyectos integrados de GNL (gas natural licuado) y la posicion
de liderazgo en mercados en expansién, permiten apoyar €l cumplimiento de estas
metas.

La estrategia de Repsol YPF para los negocios del area Quimica, contempla la
consolidacién de su ventaja competitiva en relacion con la integracion con las
actividades de downstream y upstream, el uso de tecnologias altamente competitivas de
su propiedad, la excelencia operativay €l liderazgo en costes.

INVERSIONES FUTURAS

Las inversiones previstas para e periodo 2004-2007, y conforme con lo dispuesto en el Plan
Estratégico de Repsol Y PF, ascienden a 15.169 millones de euros.

El desglose de estas inversiones por areas de actividad y por éreas geogréficas es € siguiente:

Millones
de euros
2004-2007 %
Exploracion y Produccion ........... 8.547 56,3%
Refinoy Marketing .........ccccoee.... 3.969 26,2%
QUIMICA ... 948 6,2%
GaS it 1.181 7,8%
Activos corporativosy otros ....... 524 3,5%
15.169 100%
Millones
de euros
2004 - 2007 %
Argentina ................... 4.064 26,8%
Resto del mundo..... 6.642 43,8%
Espafia.........cc.coccveeee. 4.463 29,4%
15.169 100%

251



VII.3

Es intencidn de la Compafiia financiar este programa de inversiones exclusivamente con los cash
flows que se generen en cada gercicio, sin incurrir por tanto en endeudamiento financiero
adicional. Asimismo, Repsol YPF considera que con la liquidez disponible actualmente puede
llevar a cabo su plan de inversiones durante 18 meses sin necesidad de contar para €llo con los
dividendos procedentes de Y PF.

Las inversiones para €l area de Exploracion y Produccion principamente reflgjan € desarrollo de
nuevas reservas en Latinoaméricay en el Norte de Africa, en concreto en Argentina, Trinidad y
Tobago, Venezuela, Bolivia y Libia. En las inversiones de este area se incluyen ademés las
correspondientes a actividades de desarrollo fundamentalmente en Trinidad y Tobago, Libia,
Argentina, Golfo de México, Bolivia, Venezuela, Cubay Oeste de Africa

En esta érea también se incluyen las inversiones en e desarrollo de proyectos de GNL, entre los
gue se encuentra una planta de regasificacion en Estados Unidos, € Tren 4 de Atlantic LNG y una
planta de licuacién en Latinoamérica.

Las inversiones que Repsol YPF tiene planificadas para el &rea de Refino estdn encaminadas a
mejorar en eficienciay seguridad sus refinerias, asi como aincrementar la capacidad de conversion
de las mismas con € fin de adaptarlas para el cumplimiento de las nuevas especificaciones de los
productos establecidas por la Unién Europea a lo largo del periodo 2005-2009. Ademas del
programa de Repsol Y PF para adaptar |as refinerias espafiolas a las especificaciones de la Union
Europea, Repsol YPF planea utilizar parte de sus inversiones futuras en € area de Refino para
completar, entre otros proyectos, un mild hydrocracker en Puertollano, una unidad de
pretratamiento y alimentacién FCC en La Corufia, Lna planta de isomerizacion en Tarragona y
para incrementar la capacidad de hidrotratamiento en Bilbao.

Las inversiones mas importantes en el érea de Marketing estaran dedicadas a desarrollo de lared
de estaciones de servicio de Repsol YPF, reforzando el vinculo con la red en Argentina,
expandiendo la red en Brasil, Chile, Perd y Ecuador e incrementando el nimero de estaciones de
servicio directamente gestionadas por Repsol Y PF en Espafia.

En cuanto alas inversiones en el area de Quimica, las méas destacadas seran aquellas destinadas al
crecimiento de las actividades estratégicas de este area: petroguimica basica, poliolefinas, éxido de
propileno y derivados y cauchos; en nuestros principales mercados estratégicos. la Peninsula
Ibérica, €l &rea mediterranea, Latinoaméricay €l resto de Europa. Este crecimiento se alcanzara
mediante incrementos de capacidad y nuevas plantas, asi como mejorando la eficiencia de las ya
existentes.

Respecto al &rea de Gas, las cantidades de inversion mas importantes se dedicaran al desarrollo en
Espafia de la infraestructura de distribucién de gas natural, asi como a la integracion de la cadena
de gas-electricidad, que incluye plantas de generacion eléctrica. En Latinoamérica, las inversiones
previstas se destinardn a la expansion comercial de los mercados de gas natural y a los proyectos
de generacion eléctrica utilizando las reservas de gas natural propias de Repsol Y PF.

INFORMACION SOBRE DIVIDENDOS

La politica de dividendos de Repsol YPF va a estar regida por € principio de garantizar la
retribucion de sus accionistas incluso en los escenarios de ciclo bgjo. La intencién es la de
continuar aumentando significativamente el pago de dividendos de una manera estable y, alargo
plazo, destinar a dividendos el 40% del beneficio neto de la Comparfiia que se obtenga en
condiciones de ciclo medio.

La Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el dia 31 de marzo de 2004 aprobd el pago
de un dividendo bruto total correspondiente al gjercicio 2003 de 0,40 euros por accién, 1o que
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Vil.4

representa un incremento del 29% respecto a dividendo del gercicio 2002. El incremento se
elevaal 35,5% s seincluye la prima de 0,02 euros por accion establecida para €l gjercicio 2003.

El dividendo aprobado representa un ratio de pay-out del 24,28% (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 argentina, esta principalmente dirigida a fortalecimiento de la estructura
financiera de la Compafiia.

De conformidad con la legislacion espafiola y con los Estatutos de la Sociedad, solamente se
podran pagar dividendos con cargo a resultados 0 a reservas de libre disposicion s e patrimonio
neto de la sociedad, como resultado de dicha distribucion, no disminuye por debagjo de la cifra de
capital social. Aungue la Sociedad ha distribuido y espera seguir distribuyendo dividendos cada
afo, la distribucién de dividendos dependerda de los resultados de la Sociedad, de su situacion
financieray de otros factores.

En el siguiente cuadro se detallan los dividendos activos a cuenta, complementarios y totales

pagados por accidn en cada afio. Todos los datos por accidn han sido gjustados parareflgjar € split
de tres acciones nuevas por cada una antigua llevado a cabo e 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
2003 0,20 0,20 0,40

El dividendo a cuenta de e€jercicio 2003 se pagd € pasado 15 de enero de 2004. El

complementario se pago € 1 de julio de 2004. El importe neto del dividendo por accién asciende a
0,17 euros por accion tanto para € dividendo a cuenta, como para el dividendo complementario. El

porcentaje general de retencidn aplicado en ambos casos es € 15%.

ACONTECIMIENTOS SIGNIFICATIVOS ACAECIDOS DURANTE EL EJERCICIO
2004

El 25 de marzo de 2004, Repsol YPF comunicd € incremento de su participacion en Gas
Natural, SDG hasta e 30,8% tras la adquisicién realizada a la entidad financiera Bilbao Bizkaia
Kutxa (BBK) dd 1,5% de la participacion de esta compafiia en Gas Natural, SDG por 138
millones de euros.

En el mes de abril de 2004, se inicié la produccion de gas en los Bloques Yucal Placer Norte y
Sur en el Estado de Guarico situado en la zona centro—oriental de Venezuela. Repsol Y PF
participa con un 15% en el consorcio titular del proyecto junto con Tota (69,5%), Inepetrol

(10,3%) y Otepi (5,2%). La produccion inicid total de los bloques es de 1,7 millones de metros
cubicos diarios (10,7 miles de bep/dia) y se estima que alcanzard en el Ultimo trimestre de
2004, 3 millones de metros cubicos diarios (18,9 miles de bep/dia). A partir de 2007, se prevé
gue en una segunda fase la produccién acance 8,5 millones de metros clbicos a dia (53,5
miles de bep/dia).

El 2 de abril de 2004, La Caixa anuncid una recomposicion de la participacion accionaria en
Repinves, sociedad de cartera titular de un 5,63% de Repsol Y PF. Kutxa ha acordado con sus
socios la salida de la compafiia para gestionar directamente su cartera del 1,67% de Repsol
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Y PF. Hasta ese momento la composicién accionarial de Repinves era: 41,40%, equivalente al
2,33% de Repsol YPF, de La Caixa; 28,88%, equivaente a 1,63% de Repsol YPF, de Caixa
Catalunya; y 29,72%, equivalente a 1,67% de Repsol Y PF, de Kutxa. La nueva composicion
del accionariado de Repinves ser& 67,6% de La Caixa, que trasadard a esta sociedad un
1,065% de su participacion directa de Repsol YPF y 32,4% de Caixa Catalunya. Repinves
mantendr3, tras la recomposicién, una participacion del 5,02% en Repsol Y PF. La participacion
global de La Caixa en Repsol YPF a 2 de abril de 2004 era de un 12,5%, un 9,10%
correspondia a participacién directay un 3,40% através de Repinves.

En el mes de abril de 2004, Repsol YPF y la empresa estatal de Suriname, Staatsolie, firmaron
un contrato de reparto de produccion (PSC) parala exploracién y produccion de petréleo en el
bloque 30 situado a 100 kilémetros de la costa de ese pais. El contrato tiene una duracion de
treinta afios con un periodo exploratorio de seis. Repsol Y PF prevé adquirir 1.800 kilémetros
de sismica 2D en €l Ultimo trimestre de 2004. El blogue 30 tiene una superficie aproximada de
18.600 Km2 y se encuentra en la cuenca de Guyana-Suriname, productora de petréleo en los
campos de Tambaredjo y Calcutta en las cercanias de Paramaribo.

Durante €l 2004 € gobierno argentino ha adoptado las siguientes medidas legislativas con
incidencia en la actividad de Repsol YPF (para més informacién ver Capitulo 1V.1.2 Marco
Legal — Argentina):

- En enero de 2004 se dicté & Decreto No. 181/04 mediante € cual se autorizd a la
Secretaria de Energia a realizar acuerdos con los productores de gas natural a fin de
establecer un gjuste de precio en € mercado local. Con fecha 22 de abril de 2004, se
homologd € “Acuerdo para la Implementacion del Esquema de Normalizacion de los
precios del Gas Natural en Punto de Ingreso a Sistema de Transporte”.

- En cumplimiento de las disposiciones de la Ley de Emergencia Plblica y Reforma del
Régimen Cambiario, € gobierno argentino impuso mediante los Decretos 310/2002 y
809/2002 derechos de exportacion del 20% para el crudo y del 5% para la exportacién de
ciertos productos derivados del petréleo crudo y GLP. Con fecha 11 de mayo de 2004
mediante € dictado de las Resoluciones del Ministerio de Economia y Produccién Nos.
335/04, 336/04 y 337/04, dichas dicuotas se aumentaron, resultando las siguientes: (i)
25% para petréleo crudo; (ii) 20% para d gas propano y GLP; (iii) 5% para las gasolinas y
diesel. Asimismo con fecha 26 de mayo de 2004 mediante el dictado del Decreto No.
645/04 se establecid un derecho de exportacion del 20% aplicable a la exportacion de gas
natural licuado, gas natural en estado gaseoso, butano en estado gaseoso y Otros gases.

- Con fecha 29 de marzo de 2004, la Subsecretaria de Combustibles dict6 la Disposicion
No. 27/04 mediante la cual se aprobd € Programa de Racionalizacion de Exportaciones de
Gas Natural y del Uso de la Capacidad de Transporte.

El 2 de junio de 2004, Repsol YPF cerré un acuerdo con Roya Dutch/ Shell (que se hara
efectivo unavez obtenidos |os correspondientes permisos de las autoridades), parala compra de
los negocios de marketing y logistica de la petrolera en Portugal, excluyendo gas licuado de
petréleo (GLP) y lubricantes. Esta operacion incluye la adquisicién de 303 estaciones de
servicio y el aumento de 1,85 millones de metros clbicos de las ventas anuales de productos
petroliferos.

El 29 de junio de 2004, las autoridades venezolanas aprobaron la autorizacion para
incrementar la produccion neta actual de gas en el blogue Quiriquire en 3,4 millones de
metros clbicos de gas a dia (22.500 barriles equivalentes de petréleo a dia, incluyendo la
produccién de liquidos asociados). Adicionalmente, Repsol Y PF anuncid la inauguracion del
primer pozo del bloque Barrancas (100% de Repsol YPF), Sipororo 2X, junto con la
recuperacion del pozo Sipororo 1X, perforado en los afios 90 por PDVSA. En una segunda
fase, se perforara el sondeo exploratorio Guaramacal. En caso de éxito, se espera empezar la
produccion de gas en e blogue Barrancas en €l primer semestre del afio 2005. El gas
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producido se destinara a suministrar gas a una central de generacion termoeléctrica de 450
MW. El blogue Barrancas esta ubicado a Suroeste de Venezuela, en los Estados Barinas,
Portuguesay Trujillo.

El 7 de julio de 2004, Repsol Y PF ha anunciado que invertira 200 millones de délares para
llevar a cabo un plan exploratorio de 81 pozos durante el periodo 2005-2007 en la Cuenca
Neuquina. Este plan significard una blusgueda de recursos de 1.172 millones de barriles
equivalentes de petréleo (BOE). Durante el afio 2004 esta previsto que se completen 26
sondeos exploratorios. A su vez, de los 81 pozos, estan previstos 31 sondeos para gas que
investigaran 3.100 hillones de pies clbicos, mientras que los 50 pozos restantes buscaran 450
millones BOE.

El referéndum vinculante sobre la politica energética celebrado en Bolivia el 18 de julio de
2004 ha arrojado como resultado |a aprobacion de las medidas sometidas a consulta. Este
resultado es positivo en cuanto que supone un apoyo popular a la politica del Gaobierno,
dotando de mayor estabilidad a la situacién politica del pais, si bien también habilita al
gobierno presidido por Carlos Mesa a modificar la legislacion del sector de hidrocarburos. En
estos momentos y hasta la elaboracion y promulgacion de la futura ley de hidrocarburos no
es posible determinar el potencial impacto del cambio legislativo sobre las operaciones de la
Compaiia en Bolivia. Las reservas probadas netas en Bolivia del Grupo Repsol YPF
ascienden a 1.262 millones de barriles, de los que 606 millones de barriles corresponden a los
socios minoritarios de Andina. Estas reservas representan e 23,3% sobre el total de las
reservas probadas del Grupo y un 12,1% netas de la participacion de los minoritarios de
Andina.

RESULTADOS DEL PRIMER SEMESTRE DE 2004

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 distintas actividades
desarrolladas por e Grupo durante el primer semestre de 2004 y su comparacién con € mismo
semestre del gjercicio anterior.
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RESUL TADOS DE REPSOL YPF EN BASE A SUSPRINCIPALES COMPONENTES

ler Samedre ler Samedre
2003 2004 % 20042003
(Millonesde euras

EBITDA @ 3191 3275 263%
Resultado Operativo ........ccceeevveeeeeeveeecesessseaesessnaens 2075 2120 217%
RESTIF's 0N 197 goT= (o TN (170 (143 1588%
Resultado Sociedades participadas ........ov.eveeennee 80 A (57,50)%
Amortizacion fondo de COMErGio .......rwerrernnnns (83 87 1,14%
Resultados extraordingrios.........ov.eeereeeeesneeeeennn: (€7 @ (87,50)%
ResultadosA.D.I. y deminoritarios ..., 1.865 1920 295%
IMPUESIOS ....oeveeeeiretseieesee e (597) (729 (2210)%
ResultadosD.D.I. y antesde minoritarios............ 1268 1191 (6,07)%
SOCIOS EXLEINIOS ....eoveerereeeeeesseesssssessssssessssssessssne (103 (116) (12,62)%
Resultado D.D.I. ..oreerersreeernseeesereesssseessnessenen 1165 1075 (7,73%
(OF-1S 0 5 {0 1V B 2 O 2450 2461 045%
Resuitado por accién (Eurosaccion) @ 0,95 0,83 (7,37\%
Cash+flow por aocion (Eurosacaion) @ 2,01 202 050%

(1) EBITDA: (Resultado operativo més amortizaciones mas/ menos otros gastos/ ingresos que no generan movimientos
en lacgjaincluidos en € resultado operativo).
(2) El capital socia de Repsol YPF, SA. estd constituido por 1.220.863.463 acciones.
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BALANCE DE SITUACION DEL GRUPO REPSOL YPF

Diciembre Junio %
2003 2004 2004/2003
(Millones de Euros)

Inmovilizado NELO ......oeeveeeeeeeeeeeeee 25.531 26.950 5,56%
Instrumentosfinancierosal/P................ 498 453 (9,04)%
Fondos disponibilidad inmediata............. 5.278 2.847 (46,06)%
Otros activos circulantes ..........cccoceeeene.. 6.726 7.078 5,23%
TOTAL ACTIVO 38.033 37.328 (1,85)%
RECUIrSOS Propios ......cccevveeueerieeieenieseenenns 13.632 14.741 8,14%
ProvViSIONES ......ccccoeerenerenine e, 1.454 1.508 3,71%
I Ntereses MiNOritarios ........ccveveeeeeeeeveeen, 4.054 4104 1,23%
Deudasincosteal/p ....cccocooeveveiciennnnns 2.254 2.601 15,39%
Deudafinancieraal/p ......ccooeveveienenene 6.454 6.637 2,84%
Deudafinancieraac/p ......cccceeeeveevieennenne. 4.369 2.260 (48,27)%
Otro pasivo circulante ...........cceeeeeeeveennene 5.816 5.477 (5,83)%
TOTAL PASIVO 38.033 37.328 (1,85)%

257



INGRESOS Y RESULTADOS OPERATIVOS, INVERSIONES Y ACTIVOS ESPECIFICOS

DEL GRUPO REPSOL YPF POR ACTIVIDADES

ler Semedre ler Semedtre %
2003 2004 2004/2003
) (Millones de euros)
INGRESOS DE EXPLOTACION
Exploracion y Produccion ... 3.194 3.665 14,75%
Refinoy Marketing .......ccceeeeveeceecericvenene. 16.456 16.461 0,03%
L@ 1] Lo TR 1133 132 16,68%
Gasnatura y Electricidad ..o, 691 84 235%%
AJUSIESY OIFOS ...t (2.836) (2.681) 547%
TOTAL e 18.638 19.621 527%
RESULTADO OPERATIVO
Exploracion y Produccion .........coceveeenne. 1.213 1.273 4,95%
Refinoy Marketing ......cocoeeeveeerecieseceseenene 705 739 4,82%
QUIMICAL. ..t e, 109 a (16,51)%
Gasnaturd y Electricidad .......ccoveveennee, 99 134 35,35%
AJUSIES Y OIS ... (51) (117) (129,41)%
TOTAL e 2.075 2120 2,17%
CAH-FLOW OPERATIVO
Exploracion y Produccion .........coceveeeennne. 1.88C 1.953 3,88%
Refinoy Marketing .......cocoeeeveeeerecieseceseenne 1.007 1.021 1,39%
L@ 1] Tor= TR 197 177 (10,15)%
Gasnaturd y Electricidad .......ocveveennee, 128 193 50,78%
AJUSIES Y OLIOS ... (21 (69) (228,57%
TOTAL e 3.191 3.275 2,63%
INVERS ONES
Exploracion y Produccion .........coceeveeeennne. 1.52¢ 585 (61,74)%
Refinoy Marketing .......coeeeeveeeevecesecieseenene 249 386 55,02%
(@ 181101 [0 O 38 3H (7,89)%
Gas natural y Electricidad .........oovveveeenen. 260 479 84,23%
AJUSIESY OLTOS ... 62 3H (43,55)%
TOTAL oteececceeeeeesssssssessseeeseesessss 2.138 1520 (28,91)%
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VI1.5.2.

PRINCIPALES MAGNITUDES OPERATIVAS

Enero-Junio Variacion

2003 2004 %
Produccion de hidrocarburos
(Miles de bep/d) 1.082,7 1.152,0 6,4
Ventas de productos petroliferos
(Miles de toneladas) 26.047 26.455 1,6
Ventas de productos petroquimicos
(Miles de toneladas) (1) 1.981 1.963 (0,9
Ventas de gas natural
(Miles de millones de metros cubicos)
(bcm) 14,65 16,52 12,8
Ventas de GLP
(Miles de toneladas) 1.719 1.739 1,2

(2) Se han modificado los datos de 2003 para presentar magnitudes més gjustadas con la realidad del negocio
quimico de Repsol YPF. Concretamente, se han redizado ajustes en la consolidacion de filides y se ha
redefinido € concepto de basica y derivada; en quimica bésica se reflgian las ventas externas de olefinas,
coherentes con los indicadores de mérgenes internacionales, y en derivada € resto de la actividad quimica.

COMENTARIOS DE LOSRESULTADOS CORRESPONDIENTES AL PRIMER
SEMESTRE DE 2004

El beneficio neto atribuible de Repsol Y PF correspondiente al primer semestre de 2004 alcanzé
1.075 millones de euros, frente a los 1.165 del mismo periodo del afio anterior. El resultado
operativo aumento un 2,2% hasta los 2.120 millones de euros y €l cash-flow neto, 2.461 millones
de euros, superd ligeramente € registrado en € primer semestre de 2003.

El resultado neto atribuido se vi6 afectado negativamente por la mayor tasa impositiva aplicada a
la Compafiia, que pasod del 32% al 38%, y por la apreciacion del euro frente a délar en un 11,14%.
Sin ambos efectos, € beneficio habria aumentado un 13,5%, hasta los 1.323 millones de euros.

L os resultados se produjeron en un contexto internacional caracterizado por € alto nivel de los
precios internacionales del crudo, con cotizaciones medias del crudo Brent de 33,66 dolares/barril
frente a los 28,77 ddlares/barril y un aumento de los indicadores de mérgenes de refino, que
pasaron de 3,48 ddlares/barril a 4,50 dolares/barril durante |os seis primeros meses de 2004.

La produccion media de hidrocarburos de Repsol Y PF continud con su ritmo  creciente durante €l
semestre, con un aumento del 6,4%, hasta totalizar como media 1.152.000 barrilles equivalentes de
petréleo por dia (bep/dia). Result6 especialmente significativo en este crecimiento el aumento del
16,6% en la produccion de gas.

Disminuyen las cargas financieras un 16%

La deuda neta de Repsol YPF a 30 de junio de 2004 se situd en 5.597 millones de euros, frente a
5.316 millones de euros a final del primer trimestre de 2004 y 6.424 millones de euros al final de
junio del afio 2003.

El ratio de endeudamiento de Repsol Y PF se ha reducido desde € 25,9% al finalizar el primer
semestre de 2003 a 22,6% en la misma fecha de 2004. El coste de la deuda siguié disminuyendo
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como consecuencia de la reduccion del endeudamiento medio y del menor coste de la deuda. Las
cargas financieras de la Compafia fueron 143 millones de euros, un 15,9% inferiores a las del
primer semestre de 2003 y e nivel de liquidez a finales de junio de 2004 ascendia a 3.300
millones de euros. La cobertura de los intereses con el cash flow operativo (EBITDA) fue de 18,7
VeCes.

Estas cifras ponen de manifiesto la fuerte capacidad de generacion de caja de Repsol Y PF, 2.461
millones de euros, ya que ademés de atender las inversiones ordinarias en € periodo se
produjeron, con caracter extraordinario, salidas de cgja como la adquisicion de un 3,7% de Gas
Natural SDG en € primer trimestre del afo, por un importe de 356,7 millones de euros vy,
adicionamente el pago de 805 millones de euros a la Hacienda Publica Argentina, como
consecuencia de las diferencias entre el impuesto devengado y los anticipos a cuenta que estaban
basados en |os resultados del gjercicio 2002.

Paralelamente, como consecuencia del fortalecimiento del dilar desde € 1 de enero de 2004, se ha
producido un efecto puramente contable que incrementa la deuda neta en 228 millones de euros.
Normalizando todos estos efectos la caja libre generada en e primer semestre de 2004 habria sido
de 1.037 millones de euros.

Las inversiones realizadas por Repsol Y PF en e primer semestre de 2004 fueron de 1.520 millones
de euros, un 28,9% inferiores alas de 2003 por el efecto comparativo de lacomprarealizada en ese
periodo del 20% de las reservas de Trinidad y Tobago. Sin considerar este efecto las inversiones
serian superiores alas del mismo periodo de 2003.

Las desinversiones del periodo ascendieron a 75 millones de euros, correspondientes en parte ala
venta parcia de un paquete de Gas Natural SDG en Enagas.

Exploracién y Produccion: Aumenta un 5,0 % €l resultado y un 6,4% la Produccion de
Hidrocarburos

El resultado operativo de exploracion y produccion en el primer semestre de 2004 ascendio a 1.273
millones de euros, un 5,0% superior a obtenido en mismo periodo de 2003.

El aumento del resultado operativo es consecuencia de varios factores de signo opuesto. Entre los
positivos destacan el incremento de la produccién y venta de gas, fundamentalmente en Boliviay
Argentina; los mayores precios internacionales de los crudos en ddlares; y la mejora en los precios
de redlizacion del gas.

En sentido contrario afectd la depreciacion cel dolar frente a euro y la aplicacion por parte del
gobierno argentino de una serie de medidas como la retencion del 20% para las exportaciones de
gasy del 5% paralas de gasolinas (en mayo de 2004), el aumento del impuesto ala exportacion de
crudo del 20% al 25% y del GLP desde € 5% al 20%.

Asimismo, los precios de transferencia de la produccion de liquidos en Argentina se vieron
reducidos por el acuerdo entre productores y refinadores para moderar €l incremento del precio
final de los combustibles liquidos 'y, por otra parte, aumentaron los diferenciales entre los precios
de los crudos pesados y ligeros. Los resultados también se vieron afectados por huelgas en
Argentinay huelgas y problemas operativos en Trinidad y Tobago.

La produccion total ce hidrocarburos ascendié a 1.152.000 barriles equivalentes de petrdleo/dia
(bep/d), un 6,4% superior con respecto ala del primer semestre de 2003, destacando € incremento
de la produccion de gas, en un 16,6%, a pesar de las incidencias ya mencionadas en Argentina y
Trinidad y Tobago, cuyo efecto negativo para la produccion de liquidos fue de 10.400 barriles/dia.
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La produccion de gas crecié principalmente en Bolivia, donde aumenté un 43,8% por €l inicio de
las exportaciones a Argentinay el aumento de las ventas a Brasil, y en Argentina, donde crecié un
16,5% por la mayor demanda del pais.

El precio medio de venta de la cesta de liquidos de Repsol YPF fue de de 28,8 $/barril (23,56
eurog/bbl) frente a los 25,8 $/barril del afio 2003 (23,4 euros/barril). El precio medio del gas en €
semestre se situd en 1,18 $/miles scf, un 12,4% superior al del mismo periodo del afio anterior,
reflejando el mayor valor en ddlares del precio promedio del gas en Argentinay el mayor peso
relativo de Trinidad y Tobago en las ventas totales, con precios superiores al promedio de la
Compaiiia.

Las inversiones de Repsol YPF en este area de actividad fueron de 585 millones de euros, un
61,7% inferiores alos 1.529 millones de euros ddl primer semestre de 2003, que incluia el pago de
laopcion de compra del 20% adicional de los activos de Trinidad y Tobago. Las inversiones en
desarrollo representaron un 75% del total y se realizaron fundamentalmente en Argentina (62%),
Trinidad y Tobago (10%), Bolivia (7%), Venezuela (5%), Argelia (4%), Ecuador (3%), Brasil (3%)
y Libia (29).

Hay que destacar durante € periodo los nuevos yacimientos de gas que han sido puestos en
produccion en Venezuela, y la perforacion del primer pozo exploratorio en € Bloque “Barrancas’,
también en Venezuela.

Refino y Marketing: Crece un 4,8% €l resultado v un 1,6% las ventas.

El resultado operativo ascendio en el primer semestre de 2004 a 739 millones de euros, un 4,8%
superior a mismo periodo de 2003.

Esta mejora se debe principamente, a los margenes internacionales de refino. El indicador de
margen de refino de la Compafiia se ha situado en 4,50 $/barril, un 29,3% superior a del afio
pasado que fue de 3,48 $/barril. Al expresar estos indicadores en eurog/barril, la fortaleza del euro
frente a ddlar hace que el incremento sea minimo, un 16,3%, a pasar de 3,16 euros/barril en 2003
a 3,68 euros/barril en 2004.

Los mérgenes de marketing se redujeron en Espafia y Latinoamerica en linea con la evolucion del
mercado. Este comportamiento de los mérgenes comerciales se vié afectado por € alza de las
cotizaciones internacionales de los productos en Argentina y agravado por la imposibilidad de
repercutirlo a precio de venta a publico.

Las ventas totales de productos petroliferos durante e primer semestre de 2004 fueron 26,4
millones de toneladas, con un aumento del 1,6%. En Espafia, las ventas crecieron un 3,2% y en
Argentina disminuyeron un 1,2% debido a las menores exportaciones. Las ventas a marketing
propio de productos claros en Espafia crecieron un 2,3% respecto del primer semestre de 2003 y en
Argentina un 7,1%

En € conjunto ddl semestre, los margenes de la actividad de Gases Licuados del Petréleo (GLP) en
Espafia, a pesar de la evolucion negativa del segundo trimestre, siguieron siendo superiores en un
8% a los del gjercicio anterior y sus ventas en Espafia disminuyeron un 0,9%, y aumentaron en
L atinoamérica un 4,9%, debido a fuerte crecimiento en Per(l'y Ecuador.

Lasinversiones en € &rea de Refino y Marketing ascendieron en €l primer semestre de 2004 a 386
millones de euros, un 55% superiores a las del mismo periodo de 2003. Estas inversiones se
destinaron a proyectos en curso, entre los que destacan un Mild Hydrocracker en Puertollano; una
unidad de hidrotratamiento de carga a FCC en La Corufia; una unidad de Vacio y otra de
Vishreaking en Per(; 1a ampliacién de la refineria REFAP en Brasil y la mejora de la red de
estaciones de servicio y el desarrollo de productos comerciales de GLP en Espafia y Latinoamérica.
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En este &rea destaca el acuerdo, alcanzado € pasado mes de junio, de compra de los negocios de
marketing y logistica de la petrolera Roya Dutch/Shell en Portugal, excluidos Gas Licuado de
Petréleo (GLP) y lubricantes.

Quimica: Se mantienen las ventas con menores margenes

El resultado operativo del primer semestre 2004 fue de 91 millones de euros frente a los 109
millones de euros del mismo periodo de 2003.

Este menor resultado es consecuencia de los menores margenes internacionales de la cartera de
productos de Repsol Y PF, entre los que destacan |os margenes internacionales ddl cracker y de la
quimica derivada en Europa. Las mayores cotizaciones de los productos no han sido capaces de
compensar €l mayor coste de la materia prima.

Las ventas totales de productos petroquimicos durante el semestre, fueron 1.963.000 toneladas,
ligeramente inferiores alas del mismo periodo del afio anterior.

Las inversiones en & mismo periodo acanzaron los 35 millones de euros, empleados
principal mente en pequefias ampliaciones de capacidad y mejoras en las unidades existentes.

GasV dectricidad: aumenta el 35,4% €l resultado operativo.

El resultado operativo de gasy dectricidad en € primer semestre ascendié a 134 millones de euros,
frente a los 99 millones de euros del mismo periodo del afio anterior. El aumento,del 35,4%, se
debe principalmente a incremento en la participacién en Gas Natural SDG y ala positivaevolucion
de los resultados de esta sociedad.

Las ventas de gas en €l primer semestre de 2004 ascendieron a 16.520 millones de metros cubicos
(16,52 bcm), un 12,7% superiores a las del primer semestre de 2003 debido a aumento de las
ventas de la actividad de trading y el crecimiento de las ventas en Latinoaméricay Espafia.

En Espania las ventas totales fueron de 10,91 bem, un 11,1% superiores a las del mismo periodo de
2003. Este incremento es consecuencia principamente del aumento de las ventas de la
comercializadora, que compenso el descenso de las ventas en distribucion. En Latinoamérica el
crecimiento de las ventas, £ produjo en Brasil (17,2%), Argentina (9,4%), Colombia (17,3%) y
Mexico (6,4%)

Lainversion acumulada en los seis primeros meses de 2004 alcanz6 479 millones de euros, lo que
representa un incremento del 84,2% frente al mismo periodo del afio anterior. Este aumento es
consecuencia principalmente de la adquisicion de acciones de la compafia Gas Natura SDG
realizada en € periodo, hasta alcanzar una participacion del 30,847% y al mayor ritmo inversor de
esta compafiia durante € gercicio 2004.

Madrid, 29 de julio de 2004

Por Repsol YPF, SA.
Fdo. D. Luis Mafas Antén
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