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INTRODUCCION

Senoras y senores accionistas, muy buenos dias. Un afio més, me es muy
grato expresarles mi bienvenida a esta Junta General Ordinaria de Repsol YPF,
Y lo hago en mi propio nombre y en el del Consejo de Administracién que tengo
el honor de presidir.

Voy a informarles de los resultados obtenidos en el ejercicio 2002, y de
las medidas estratégicas y organizativas que hemos adoptado en Repsol YPF,
durante un afio especialmente complicado. Complicado fundamentalmente por
factores ex6genos. Un afo en el que hemos tenido que realizar un gran esfuerzo
de gestion y en el que hemos consolidado unas sélidas bases de crecimiento para
la Compaiiia.

ENTORNO ECONOMICO

En términos economicos, 2002 ha sido peor de lo esperado. Los datos
estimados de crecimiento mundial se sittian en torno al 2,6%, sélo ligeramente
por encima del 2,1% de crecimiento en 2001.

A ello se uni6 un aumento de la aversion al riesgo, acrecentado por la
situacién en algunos paises emergentes. Todo ello supuso un endurecimiento de
las condiciones financieras, y por lo tanto, un freno al crecimiento, a pesar de las
reducciones de los tipos de interés oficiales que tuvieron lugar en el afio.

Por primera vez desde la creacion del euro, éste se ha apreciado en media
anual respecto al dolar. La reciente revalorizacion del euro favorece un
sostenimiento de la demanda final de productos petroliferos en Europa,
mejorando al mismo tiempo las perspectivas de inflacion.

En lo que se refiere a Espana y Argentina, el crecimiento econ6mico en
Espana fue del 2%, mas del doble que el de la Unién Europea. En Argentina, y
sin perjuicio de comentarios més detallados que realizaré mas adelante, el afio
econémico fue muy negativo, con una caida del Producto Interior Bruto del
10,8% segun el Instituto de Estadisticas argentino.
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MERCADO DEL PETROLEO

El afio 2002 ha sido el segundo afo en que de forma consecutiva el
consumo de petrdleo apenas ha aumentado. Segin las udltimas cifras de la
Agencia Internacional de la Energia, la demanda se situ6é en 76,8 millones de
barriles/ dia, 400.000 barriles mas que en 2001. Por su parte, la oferta mundial
de crudo se redujo en doscientos mil barriles dia en 2002 situandose en 76,6
millones.

En este contexto, la caracteristica que mejor define la evolucién del
mercado de crudos en 2002 es la de fuertes tensiones en la oferta a lo largo del
ano. Esta situacion comenzo con el recorte de cuotas de la OPEP en enero y
continué con los aumentos en los riesgos geopoliticos y los problemas de
produccion en Venezuela, que se tradujeron en una gradual evolucion al alza de
los precios, aunque los precios medios hayan sido similares en ambos ejercicios.

ARGENTINA

Voy a hablar ahora de la situacion en Argentina. El afio 2002 también ha
destacado por la crisis econémica a la que se ha enfrentado el pais. El Producto
Interior Bruto ha sufrido el mayor descenso de los ultimos 50 anos en la
historia. Ademas, el peso sufrié una fuerte devaluacién que llevo a mediados de
afio a cambiar un dolar americano por cerca de 4 pesos. La inflacion mensual
alcanzo6 el 10% en el mes de abril.

Desde un punto de vista juridico, los primeros meses del afo los vivimos
en medio de una gran incertidumbre que tuvo graves consecuencias
empresariales. Asi, tras el establecimiento del control de cambios de finales de
2001, en enero de 2002 se aprobo la Ley de Emergencia publica que introdujo
impuestos a la exportacion para todos los sectores y la congelacion y
pesificacién de las tarifas de los servicios publicos.

Sin embargo, a partir de mediados de afio la economia empez6 a dar
senales de recuperacion. El peso comenzé a fortalecerse, la inflacion mensual se
mantenia, las reservas en el Banco Central aumentaron, al igual que lo hacian
los ingresos tributarios. En este sentido, el acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional de enero despeja los temores, asi como las dudas respecto del
compromiso del Gobierno con un enfoque razonable de la politica econémica.

En este escenario tan negativo, Repsol YPF ha propiciado un permanente
contacto y negociaciéon con el Gobierno Argentino, con el objetivo, de colaborar
con la sociedad en la recuperacion econémica del pais preservando los intereses
de todos ustedes, gestionando lo mejor posible los activos que nuestro Grupo
tiene alli radicados. Y creo que lo hemos hecho con éxito: es indudable que
nuestra aportacion a la mejoria de la economia Argentina ha sido muy
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importante en términos de control de inflacién, mantenimiento del empleo y de
la actividad economica, generacion de divisas e ingresos impositivos, liderando
el sector petrolero y provocando un efecto de arrastre.

Pero todo ello ha sido compatible con un impacto limitado en los
resultados de YPF que han contribuido muy positivamente a los beneficios del
Grupo.

En este sentido, ademas de poder competir en una economia en vias de
recuperacion, comenzamos a obtener resultados mas positivos gracias a la
gestion directa del sector con el Gobierno argentino. Asi, a partir de mediados
de afno vimos como los impuestos a la exportacion de los gasoéleos y GLP se
reducian del 20 al 5% y los de las gasolinas eran eliminados.

Enfrentada la crisis, Repsol YPF se ha centrado en minimizar el impacto
de las medidas adversas, y a la vez maximizar las ganancias de eficiencia y la
reduccién de costes producida por la devaluacién. Como ustedes saben el valor
de los activos que la Compania posee en Argentina representan
aproximadamente el 41% del total de Repsol YPF y el 47% del resultado
operativo. En este contexto quisiera destacar, por una parte, los ahorros de
costes logrados por nuestros colaboradores argentinos tras la renegociacion de
mas de 1.000 contratos con proveedores de servicios y suministros, y por otra,
la gestion realizada de los impagados, que hemos reducido significativamente a
pesar de una situacion de morosidad generalizada.

Quiero dar las gracias a los sindicatos en Argentina por la colaboracién
mostrada durante el pasado afio con la firma del convenio colectivo de 2002.

En este contexto, debemos reconocer, sin embargo, que subsisten
medidas que afectan a la rentabilidad de nuestras operaciones, en particular los
impuestos a la exportacion y la pesificacion de las tarifas de gas, asunto en el
que esperamos que haya avances en el corto plazo.

En definitiva, durante 2002 nos hemos centrado en la gestién de la crisis
trabajando con la Administracion Argentina para intentar ayudar en lo posible a
la mejora de la situacion econémica y social del pais al tiempo que defendiamos
los intereses de nuestros accionistas. Nos sentimos orgullosos de que en una
situacion comprometida, como ha sido la peor crisis econémica que Argentina
ha sufrido en las dltimas cinco décadas, YPF ha obtenido un beneficio después
impuestos de 3.300 millones de pesos siendo la primera empresa en generacion
de valor anadido, realizaci6on de inversiones y pago de impuestos a la Hacienda
Argentina.

Todo ello viene a ratificar el acierto estratégico de la compra de YPF en el
afno 1999. Y sera todavia mas evidente conforme se superen las dificultades
actuales. Los organismos multilaterales de crédito consideran de que lo peor de
la crisis esté ya superado, y en esa linea estimamos que el futuro es prometedor.
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LA EVOLUCION BURSATIL

Quiero dedicar unos comentarios ahora a la evoluciéon de la Compaiiia en
los mercados bursatiles durante este afio. La evolucion del valor en bolsa
durante el ejercicio 2002 ha tenido dos partes claramente diferenciadas. La
primera mitad del ejercicio se caracterizo por el impacto de las incertidumbres
provenientes de la situaciébn en Argentina. Asi, el deterioro del entorno
econdémico y los nuevos impuestos y restricciones a las empresas petroleras en
este pais supusieron un importante lastre para la cotizacion de la accion. Pero
también influyeron sin duda los comentarios de los analistas sobre el nivel de
deuda de la Compaiiia.

En la segunda parte del ejercicio nuestra accion tuvo un positivo
comportamiento en bolsa, tanto frente a los indices de referencia como respecto
a las empresas de la competencia. Los buenos resultados obtenidos se reflejan
en la evoluciéon bursatil. Como consecuencia de todo lo anterior, Repsol YPF
finaliz6 el afio con un descenso del 23%, menor que el experimentado por su
indice de referencia en Espafia, el Ibex 35, que perdié mas del 28%.

Hay que destacar que, desde mediados de 2002, la accion de Repsol YPF se
ha comportado bastante mejor que el resto del sector con una revalorizaciéon
acumulada en dolares americanos del 41,4% frente a un descenso del 14,1% del
sector, tendencia que se ha acentuado desde comienzos de 2003.

A la fecha de ayer, la cotizacién de la Compaiiia en la bolsa de Madrid ha
registrado una revalorizacion acumulada en el afio del 8,02%, cerrando en 13,61

euros por accidon, muy por encima del 3,3% del IBEX.

LA EMPRESA EN EL ANO 2002

Después de los comentarios sobre el entorno macroeconémico y
energético, la evolucion Argentina y la situaciéon bursatil, voy a referirme a
continuacion a los principales logros de Repsol YPF durante 2002.

El pasado afio, la Compafiia ha conseguido unos resultados muy
positivos, de los que quiero destacar dos especialmente:

En primer lugar, un resultado neto después de impuestos de 1.952
millones de euros, lo que representa un crecimiento del 90% respecto al afio
anterior. Posteriormente analizaré el efecto de los no recurrentes por
enajenaciones y otros conceptos que muestran que sin estos resultados
extraordinarios la progresion de los beneficios en el pasado afio hubiera sido
igualmente positiva.

Y en segundo lugar y no menos importante, la deuda financiera neta se
ha reducido en méas de 9.000 millones de euros. Hemos trabajado de manera
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concienzuda para rebajar sustancialmente el endeudamiento que al cierre del
ano era un 55% menor que en diciembre de 2001. Tras esta reduccion, Repsol
YPF ha conseguido en 2002, con 3 afios de anticipacion, el objetivo de ratio de
endeudamiento que se marco para el ano 2005.

Todo ello se ha logrado en un entorno especialmente volatil en los precios
del crudo, influidos por las restricciones de la oferta de la OPEP, los temores
ante un conflicto bélico y la prolongada crisis en Venezuela. Ademas, los
margenes de refino tuvieron una evolucion descendente, hasta llegar a ser los
mas bajos de los dltimos 10 afios. En el area quimica los margenes promedio
internacionales se situaron en los niveles del afio anterior con una tendencia
ascendente en el periodo enero-septiembre y una caida en la ultima parte del
ano. El mercado de gas natural en Espana sigui6é creciendo por encima de la
media europea, pero para nuestra participada Gas Natural, sdg el ejercicio se ha
visto afectado por la mayor competencia existente en el mercado.

Ante este complejo escenario, durante el afio 2002 realizamos
importantes desinversiones de activos, unas obligadas por Ley, como la venta de
nuestras participaciones en CLH y en ENAGAS y otras voluntarias, para reducir
la deuda, como la venta de los activos de produccion en Indonesia o el 23% de
nuestra participacion en Gas Natural, sdg.

Durante 2002, Repsol YPF sigui6é con el proceso de reduccion de su
participacion en la Compaiiia Logistica de Hidrocarburos (CLH) atendiendo a
las exigencias del Real Decreto 6/2000 de medidas liberalizadoras. A finales del
ano, tras la venta del 29,7% de las acciones, el Grupo Repsol YPF habia reducido
su participaciéon en CLH hasta el 31,8%. El pasado 17 de marzo de este afio se
produjo la venta a Oman Oil Company de un 6,8% de nuestras acciones en CLH
quedando asi nuestra participacion en el 25%, con lo que se ha completado el
proceso desinversor ordenado por el Gobierno.

Adicionalmente, en el mes de junio Gas Natural, sdg procedi6 a la venta
del 59,1% de ENAGAS mediante una oferta ptblica de acciones.

Dentro del capitulo de desinversiones es importante dedicar unos
minutos a explicar la racionalidad de la venta del 23% de nuestra participacion
en Gas Natural, sdg.

Desde una perspectiva financiera, en el momento algido de la crisis
argentina, entendimos que necesitibamos enviar a los mercados un mensaje
claro y contundente de que la reduccién de nuestro endeudamiento era una
prioridad fundamental. Ademaés, tras la reorganizacion acordada con nuestra
participada de las actividades relacionadas con el gas natural, la desinversion
mas eficiente seria la venta de un porcentaje de nuestras acciones en dicha
compania.
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Desde una perspectiva estratégica es nuestro objetivo integrar
completamente la cadena de valor del gas, dada la posicion que tiene Repsol
YPF en las reservas de gas y las capacidades adicionales que hemos desarrollado
en el negocio del GNL. La compafiia Gas Natural, sdg representa el elemento
final de la cadena, al ser el distribuidor de gas mas importante en Espana y
Latinoamérica.

En abril de 2002, hace ahora un ano, anunciamos que el Consejo de
Administracion habia aprobado por unanimidad la reestructuracion de nuestras
actividades de gas y electricidad. Repsol YPF desarrollaria el upstream, Gas
Natural sdg el downstream, y el midstream seria llevado a cabo de manera
conjunta por ambas compaiiias.

En este sentido se inscriben varias actuaciones entre las que destacan la
adquisicion de Repsol YPF a Gas Natural, sdg de su participacién en las reservas
de Trinidad y Tobago y muy recientemente la venta del proyecto de los ciclos
combinados, sitos en Cartagena, propiedad de Repsol YPF y BP a Gas Natural,
sdg y la contratacién por 20 afios por parte de ésta de 2,1 BCM /ano a Repsol
YPF.

Aclarada la estrategia y el reparto de actividades del operador tnico
Repsol YPF — Gas Natural, sdg en el mercado gasista, procedimos a la venta de
un paquete del 23% de nuestra participacion, lo que produjo una entrada de caja
de 2.008 millones de euros. Adicionalmente, por el efecto del cambio de
consolidacion, la deuda neta de Repsol YPF se ha visto minorada en mas de
2.700 millones de euros.

En resumen, la caja generada por el conjunto de desinversiones
acometidas durante el ejercicio ha ascendido a 2.800 millones de euros. A esto
hay que anadir el efecto de la desconsolidacion de la deuda de esas filiales, que
ha ascendido a 3.100 millones de euros. Con ello se ha completado el programa
de desinversiones que anunciamos tras la compra de YPF.

Las desinversiones han sido un componente importante en la reduccion
de la deuda, pero no el tnico. Durante 2002, Repsol YPF ha mantenido una
fuerte disciplina a la hora de acometer inversiones, lo que nos ha permitido
limitarlas a 2.700 millones de euros. Esta disminucion de la inversion, si bien
ha sido muy significativa, no ha afectado a la estrategia de crecimiento de la
Compaiiia y se ha debido en parte a la reducciéon de los costes en Argentina por
la pesificacion de suministros y contratos.

Con estas coordenadas de ventas de activos y prudencia inversora, Repsol
YPF ha generado una caja libre de casi 3.900 millones de euros, de los que 1.600
corresponden al cash flow libre del ejercicio. Ademas, la evolucion del euro
frente al dolar, que en los ultimos anos tuvo un efecto negativo sobre la
expresion de nuestra deuda en euros, se ha normalizado afectdndola ahora de
una manera positiva. Es interesante senalar que el tipo de cambio délar/euro al

04/04/2003 (16:35) 8



cierre de 2002 era practicamente el mismo que en el momento de la adquisicion
de YPF. Asi los efectos de la variaciéon del tipo de cambio han sido compensados
y los resultados presentados muestran su significado econémico real.

Todo ello ha permitido que a lo largo de 2002 hayamos recortado
drasticamente la deuda financiera en mas de 9.000 millones de euros. El ratio
de endeudamiento se ha reducido, hasta el 29% frente al 43% del cierre del afio
anterior, adelantando, como ya les he comentado, en mas de tres anos el
objetivo fijado para 2005, con lo que se recupera el equilibrio que Repsol tenia
antes de la compra de YPF.

El resultado operativo del ejercicio ascendié a 3.300 millones de euros
frente a los 4.900 millones del afio 2001. En términos homogéneos, es decir
imputando la misma participacion en Gas Natural, sdg del 24% los dos afios, el
resultado operativo del ano 2001 hubiese sido de 4.160 millones de euros. El
cash-flow neto ascendi6 a 4.800 millones de euros.

La tasa impositiva soportada por el Grupo en el ejercicio 2002 ha sido del
19,8%, notablemente inferior a la del ano 2001, que fue del 39,5 por 100. La
reduccion de la tasa impositiva se debe, fundamentalmente, a la fiscalidad
aplicable en Espana a las plusvalias obtenidas en las desinversiones en Gas
Natural sdg, CLH y Enagas. Y en segundo lugar, la aplicacién de algunos
créditos fiscales que han surgido en Argentina como consecuencia de la
devaluacion del peso.

Finalmente, en el repaso de las principales magnitudes del ejercicio
quiero destacar que el beneficio neto atribuible fue de casi 2.000 millones de
euros, un 90,4% superior al registrado en 2001. Hay que matizar que estos
resultados incorporan las plusvalias generadas por las desinversiones
realizadas. Pero si comparamos ambos resultados en términos recurrentes y
homogéneos, el resultado de 2002 seria también superior en mas de un 1%, a
pesar de los cambios en el perimetro de consolidacion entre ambos ejercicios,
superando 2.200 millones de euros. O dicho de otra forma, sin los resultados
extraordinarios netos, el Beneficio Neto con la misma tasa impositiva hubiese
ascendido a 1.434 millones de euros, un 40% superior a los beneficios contables
del 2001.

Permitanme que a continuacién haga un breve anélisis de la evolucion de
las areas de negocio de la Compafiia durante el ano 2002.

Exploracion y Produccion

En el area de Exploracion y Produccion, el resultado operativo ascendio6 a
1.785 millones de euros, frente a los 2.560 millones de euros del ejercicio
anterior. Estos resultados deben ser reconocidos como muy positivos, debido al
dificil escenario en el que nos hemos encontrado y que, entre otras
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consecuencias, ha supuesto el que los precios de venta en el afio 2002 hayan
sido inferiores a los de 2001, aunque los precios de los crudos de referencia han
sido superiores.

En efecto, el precio medio del crudo Brent en 2002 fue de 25,0 $/barril
frente a 24,4%$/barril en 2001. Sin embargo, el precio medio de venta de la cesta
de crudos de Repsol YPF fue de 20,9$/barril frente a los 21,9 de 2001.

La principal causa de esta reduccion ha sido el impacto de la crisis
Argentina. Por una parte, el precio obtenido por la produccién de liquidos se ha
visto afectado por la aplicacién de un impuesto a las exportaciones de crudo
desde Argentina del 20% y porque - como consecuencia de lo anterior - desde el
segundo trimestre de 2002, las ventas al mercado doméstico argentino se
vienen realizando con un descuento del 10%. Por otra parte, como consecuencia
de la congelacion y pesificacion de las tarifas del gas natural en Argentina, el
precio de las ventas de gas resulté un 46% inferior al del afio anterior. Este es,
sin duda, el mayor impacto de la Ley de Emergencia a los resultados de nuestra
Compania.

Adicionalmente, la venta de activos en Indonesia ha afectado tanto a los
niveles de produccion como a los precios de realizaciéon de nuestra cesta de
crudos que tiene ahora un mayor componente de crudos pesados que antes.

En lo que se refiere a la produccion de hidrocarburos, también puede
calificarse de muy satisfactoria, ya que super6 el millon de barriles equivalentes
por dia. Esta cifra compara positivamente con la de 2001 si se tiene en cuenta la
desinversion de los activos de Indonesia antes mencionada que aportaron una
produccion de 70.300 barriles equivalentes de petroleo dia en 2001. En
términos homogéneos, la produccién total media diaria se habria incrementado
un 6,0% respecto al afo anterior, como consecuencia del aumento de la
produccion de gas, manteniéndose practicamente igual la produccion de

liquidos.

Los incrementos mas significativos respecto a 2001 se producen tras la
finalizacion de la ultima fase de desarrollo del proyecto de gas en el bloque
Quiriquire en Venezuela y por la puesta en marcha del segundo tren de
licuefaccion en Trinidad y Tobago. La produccion en Venezuela durante los
ultimos dias de 2002 se vio afectada por una huelga general. A partir de
mediados de enero de 2003, la produccion se recuper6 hasta alcanzar los
volimenes previos a la huelga, lo que supone la mejor operaciéon de las
companias privadas que operan en este pais.

La devaluacion del peso argentino ha posibilitado la obtencién de
importantes mejoras en los costes. Asi, el coste de extraccidon se ha reducido un
42% pasando de 2,6 $/barriles equivalentes de petréleo a 1,5 $/barril petréleo,
uno de los mas bajos de la industria. Esta reducciéon se ha visto también
favorecida por la venta de activos en Indonesia, que tenian un “lifting cost”
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elevado y por las devaluaciones del bolivar venezolano frente al doélar
americano. En cuanto al coste de descubrimiento, se ha mantenido entre los
mejores de la industria con una media trianual 2000-2002 de 1,0 $/barril
equivalente de petréleo . Los costes de descubrimiento y desarrollo se situaron
en 3,6$/barril en el periodo de 2000-2002.

Durante 2002, la Compafiia también intensificoé la diversificacion
geografica de la actividad y destacan las actuaciones en Trinidad y Tobago,
Libia, Brasil y Venezuela.

En Trinidad y Tobago entr6 en funcionamiento en agosto de 2002, con
dos meses de antelacion sobre la fecha prevista, el segundo tren de licuefaccion
en la planta de Atlantic LNG, en la que Repsol YPF participa con un 25% y que
tiene una capacidad nominal de produccion de aproximadamente 4.400
millones de metros ctbicos afio. El 50% del gas que se suministra a dicho tren y
el 100% del primero proviene de una compaiia que hasta diciembre de 2002
estaba participada en un 10% por Repsol YPF. Con efecto 1 de enero de 2003,
gjercitamos la opcidon de compra de un 20% adicional de esta compania. En
consecuencia, las reservas han pasado de 236 millones de barriles a 709
millones, incremento que supone el 13% de las reservas.

En Libia, Repsol YPF obtuvo la aprobaciéon para acometer el desarrollo
del campo A en el bloque NC-186 y solicito el del campo D en el mismo bloque,
en la cuenca de Murzugq.

En Brasil, la Compaiiia incorpor6 el 10% del campo Albacora Leste, con
unas reservas totales estimadas de 1.300 millones de barriles equivalentes de
petroéleo .

En Venezuela, pais en el que Repsol YPF es la empresa privada lider en
produccion de hidrocarburos, completamos la dltima fase del desarrollo de gas
del campo Quiriquire.

La prudencia inversora de la Compaiia a lo largo del ano 2002 ha hecho
que el 85% de las inversiones de este area de negocio se hayan dedicado al
desarrollo de campos ya conocidos. No obstante, con el 15% del presupuesto
inversor dedicado al capitulo exploratorio hemos conseguido significativos
descubrimientos en Libia, Trinidad y Tobago y Argentina, entre otros. En
conjunto hemos anadido mas de 130 millones de barriles equivalente de
petroleo a las reservas probadas por extensiones y descubrimientos.

En Libia, destaca el descubrimiento realizado en el primer trimestre del
afio en la cuenca de Murzugq.

En Trinidad y Tobago realizamos dos importantes descubrimientos con
los sondeos Red Mango 2 y Iron Horse 1, ambos en la cuenca Columbus.
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En Argentina se produjeron 11 descubrimientos. Destacan los de la
cuenca de Neuquén, y también los de la cuenca del Golfo de San Jorge.

En lo que se refiere al volumen total de reservas, comenzamos el afio
2002 con 5.606 millones de barriles equivalentes de petroleo . Durante 2002 se
desinvirtieron activos en Indonesia y Espafia que supusieron una reducciéon de
300 millones de barriles equivalentes y realizamos adquisiciones menores por
66 millones de barriles. Se han producido en el ejercicio 365 millones de
barriles equivalentes de petroleo y por crecimiento organico se han incorporado
un total de 254 millones de barriles. Con ello, terminaba el ejercicio con 5.261
millones de barriles equivalentes de petroleo . Ademas, desde el 1 de enero de
2003 y como resultado del aumento de nuestra participacion en Trinidad y
Tobago, hemos incrementado las reservas en 473 millones de barriles
equivalentes de petréleo . Y este incremento serd mayor una vez se apruebe el
cuarto tren de licuefaccion y se anadan las reservas de los tltimos
descubrimientos realizados.

Refino y Marketing

Los resultados del area de refino y marketing reflejan la fortaleza de la
Compaiiia y su excelente posicion competitiva, factores que pese a los menores
margenes de refino internacionales, los mas bajos en los altimos 10 afnos, han
permitido alcanzar un resultado operativo de 854 millones de euros. A efectos
comparativos, las empresas principales americanas del sector obtuvieron unos
resultados netos en Refino y Marketing de 2.481 millones de délares. Es decir,
nuestros resultados han sido un 37% del total de los generados por las 22
mayores empresas que operan en Estados Unidos. El cash-flow operativo
alcanzo6 casi 1.500 millones de euros frente a los 2.300 del afio anterior. El
indicador del margen de refino para el afio 2002 se situd en 1,55 $/barril frente
alos 3,14 $/barril del ano anterior.

En 2002 Repsol YPF proceso en sus refinerias casi 51 millones de
toneladas de crudo, cantidad similar a la del afio anterior. Esta cifra asciende a
cerca de 53 millones de toneladas si consideramos las participaciones que la
Compaiiia tiene en Brasil y Argentina.

En mayo de 2002, dentro del plazo previsto, entré en funcionamiento la
unidad de hydrocracking en la refineria de Tarragona con una capacidad de 1,4
millones de toneladas al afio. Esta unidad nos ha permitido seguir cumpliendo
con uno de nuestros objetivos primordiales, la continua mejora en la calidad de
los productos. En efecto, hemos aumentado la producciéon de destilados medios
y hemos anticipado el cumplimiento de las especificaciones de azufre que
entraran en vigor en el ano 2005.

La actividad de marketing estuvo caracterizada por unos margenes
comerciales similares en su conjunto a los del afio anterior en Espafa y
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Latinoamérica, con la excepcion de Argentina, donde por la crisis, ha sido dificil
trasladar a los precios el impacto completo de los incrementos de los costes
internacionales y de la devaluacion del peso. A finales de 2002 la red de
estaciones de servicio de Repsol YPF estaba integrada por 6.629 unidades, de
las que 3.403 son propiedad de la Compaiiia y 1.025, ademéas de ser propias,
estaban gestionadas directamente por Repsol YPF, una proporcién muy elevada
que nos da una gran fortaleza frente a nuestros competidores.

Las ventas de productos petroliferos aumentaron un 1%. En Espaiia, las
ventas al marketing propio, que son las de mayor valor afiadido, aumentaron
mas de un 1% respecto de 2001, mientras que en Argentina disminuyeron un
2,3% como consecuencia de la crisis.

La actividad de GLP aport6 un resultado operativo de 255 millones de
euros, de los cuales 52 corresponden a Latinoamérica. Este resultado es un 4%
superior al de 2001. Y se debe, fundamentalmente, a los mejores margenes, muy
ligados a la evolucién de las cotizaciones internacionales y a la férmula de
precios maximos de envasado.

Las ventas totales de GLP en Europa disminuyeron un 3% respecto a las
del ano 2001, alcanzando la cifra de 2,1 millones de toneladas. En
Latinoamérica, las ventas aumentaron un 6% con respecto al afio anterior tras
la incorporacion de Repsol Gas de Bolivia y el buen comportamiento de Pert.

Quimica

En cuanto al 4rea quimica, conseguimos una mejora sustancial al pasar de
un resultado operativo negativo de 55 millones de euros a uno positivo de 97
millones. El cash-flow operativo de la actividad ascendi6 a 270 millones de
euros, frente a los 99 millones del ejercicio 2001.

A pesar de que el afo 2002 se pueda calificar como de ciclo bajo, este
aumento en el resultado ha sido consecuencia de un mayor volumen de venta
por la consolidacion de la produccion de nuevas unidades; de las mejoras en los
margenes de algunos productos derivados; de un favorable “mix” de ventas y del
esfuerzo realizado en el ahorro de costes. Adicionalmente, hemos registrado una
mayor competitividad de nuestros productos argentinos en los mercados
internacionales como consecuencia de los efectos positivos en los costes
generados por la devaluacion.

Las ventas totales de productos petroquimicos fueron de 3,5 millones de
toneladas, lo que supone un crecimiento del 4,5% respecto a 2001.

Gas natural y Electricidad

04/04/2003 (16:35) 13



Antes de comentarles los resultados del area de gas natural, quisiera
situar en su justo contexto este negocio. Repsol YPF tiene unas reservas
probadas, probables y posibles de gas de 1.029 BCM, miles de millones de
metros ctibicos, equivalentes a 50 afos del actual consumo de Espana.

La produccién propia de gas de Repsol YPF durante 2002 ascendio6 a 24
BCM que es un 20% mas que el consumo espafiol durante dicho ano. Del total
de esta cantidad, algo menos de un 10% ha sido vendido a través de nuestra
participada Gas Natural, sdg.

El area de gas y electricidad, registr6 un resultado operativo de 633
millones de euros frente a los 1.062 millones en 2001. El cash-flow operativo de
la actividad fue de 872 millones de euros, lo que supone una disminucion del

43% sobre el afio anterior.

Estos menores resultados son consecuencia principalmente del cambio de
consolidacion de nuestra participacion en Gas Natural, sdg.

EFICIENCIA Y AHORROS DE COSTES

Afectando de forma horizontal a todas las areas de actividad de la
Compaiiia se encuentran los aspectos de ahorros de costes. Aqui, también, los
resultados conseguidos estan siendo plenamente satisfactorios.

Hace ahora un ano, les comenté que para el ejercicio 2002 esperadbamos
alcanzar dos terceras partes del objetivo de ahorro de costes que establecimos
para el ano 2005; o, lo que es lo mismo, 400 millones de euros sobre los 600
millones comprometidos para 2005. De hecho, hemos alcanzado en 2002
ahorros superiores a 550 millones de euros. Cantidad que después de aplicar la
fiscalidad soportada en el ejercicio equivalen al beneficio neto de la 82
compania del IBEX-35.

Estos ahorros proceden de mas de 50 proyectos definidos e implantados y
seran recurrentes en el tiempo. No se estan incluyendo aquellos que se han
producido directamente por la devaluacién del peso argentino.

Quiero destacar el esfuerzo realizado por los directivos de la Compania que
vieron sus salarios congelados en 2002, asi como el acuerdo que alcanzamos
con los Sindicatos espafioles en un momento especialmente dificil el pasado
afio, que permiti6 prorrogar el Acuerdo Marco de la Compaiia.

Mi agradecimiento a ambos colectivos por haber aceptado atemperar sus

haberes a las necesidades de la empresa, manteniendo su plena entrega y
eficacia.
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Tras haberles comentado los aspectos operativos de la Compafiia, me
gustaria referirme ahora a otras actividades, igualmente importantes para el
presente y futuro de Repsol YPF.

TECNOLOGIA

Y voy a comenzar con Tecnologia e I+D, un area en la que la Compania
ha mantenido desde sus origenes un firme compromiso. Apostamos de manera
decidida por la innovacion tecnoldgica en consonancia con nuestro crecimiento
empresarial. Nuestra finalidad es la bisqueda continua de la excelencia en la
calidad de nuestros productos y de los costes de produccion. Esta apuesta se ha
visto reforzada con la inauguracion en 2002 del nuevo Centro de Tecnologia,
uno de los mejores complejos tecnologicos del sector energético en el &mbito
internacional.

El nuevo complejo est4 situado en la localidad madrilefia de Moéstoles, en
el mismo campus que el Instituto Superior de la Energia, -centro de formaciéon
de post-grado también promovido por Repsol YPF- y agrupa todas nuestras
instalaciones dedicadas a actividades de I+D y Asistencia Técnica que hasta
ahora estaban dispersas por Espafia. El Centro pone a disposicion de los
investigadores areas de trabajo funcionales y flexibles para abordar cambios y
ampliaciones futuras, con los mas altos estandares de seguridad, salud laboral y
respeto al entorno. En su diseno y construccion hemos invertido 174 millones de
euros y en €l trabajan 350 personas, de las que mas de la mitad son titulados
superiores y doctores.

Las lineas de investigacion se orientan a incrementar la recuperaciéon de
petroleo de los yacimientos, la produccion de carburantes comerciales con
mejores prestaciones y calidades medioambientales, la de carburante sintéticos
de competicion, banco de pruebas para la introduccion de mejoras y avances
técnicos, el desarrollo de nuevos procesos de produccion, asi como de productos
y especialidades petroquimicas o mayor seguridad de los aparatos de consumo
de GLPs, entre otros.

MEDIO AMBIENTE

En cuanto al medioambiente, los principios basicos de la gestion ambiental
y de seguridad de Repsol YPF han sido actualizados en 2002 en una nueva
Politica, basada en un Compromiso decisivo: “conducir nuestras actividades de
manera que se minimicen los impactos medioambientales asociados a nuestros
procesos, instalaciones y servicios, prestando especial atencion a la proteccion
de los trabajadores, del entorno local y del ptablico en general”.

La aplicacién de esta politica a las operaciones se realiza mediante el
Sistema de Gestion, cuyo principal soporte es el Manual de Medio Ambiente, en
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el que se establecen los instrumentos de gestion y requisitos comunes a todas las
areas de negocio de Repsol YPF.

Contamos, ademés, con numerosos centros certificados segin los
exigentes criterios de la norma internacional ISO 14.001, incluyendo, entre otras
instalaciones, refinerias y plantas petroquimicas. Y también las operaciones de
Exploracion y Produccion.

Todas estas actuaciones quedan reflejadas en la Memoria
Medioambiental que Repsol YPF viene publicando desde 1996.

Dentro de este ambito, quiero destacar como abordamos el fen6meno del
cambio climatico. Se trata de un grave problema, no sélo por su dimensi6on
planetaria, sino también porque es consecuencia de muy diversas actividades
humanas que implican a todos los agentes sociales. En Repsol YPF estamos
contribuyendo responsablemente al gran desafio que supone intentar disminuir
los riesgos de nuestro habitat natural.

En esta linea, me satisface informarles que hemos expresado nuestro
deseo y disposicion a colaborar con las Administraciones Publicas de los paises
donde estamos presentes para facilitar el cumplimiento de los compromisos
internacionales adquiridos en el Protocolo de Kyoto.

RESPONSABILIDAD CORPORATIVA. DESARROLLO SOSTENIBLE

Senores accionistas, en Repsol YPF somos conscientes de que la sociedad
exige a las empresas mayores responsabilidades que las estrictamente
economicas.

En este sentido, todos los que formamos esta Compainia hemos dirigido
nuestros esfuerzos a profundizar en la eficiente gestion de los negocios teniendo
en cuenta, al mismo tiempo, el respeto a los derechos humanos, la preservacion
del medioambiente y la colaboracién con las comunidades con las que nos
relacionamos. Somos una Compaiiia socialmente responsable que asume como
principio de actuacién empresarial la conciliacion de una gestion eficiente y
rentable de los negocios con los principios del desarrollo sostenible.

Repsol YPF interactia en la sociedad en distintos &mbitos, contribuyendo
al desarrollo social y cultural en los paises en los que esta presente. Las
principales actuaciones se han recogido en nuestro primer Informe Social que,
publicado en 2002, constituye un paso mas en la politica de transparencia de la
Compaiiia. El informe social es el primero que se publica en Espana y se va a
editar con caracter anual, formando parte de la documentaciéon disponible para
todos ustedes y que refleja todas las actividades de nuestro Grupo en su triple
faceta econdmica, medioambiental y social.
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Como aplicaciéon de esta filosofia, hemos suscrito y asumido las
directrices y el concepto de empresa socialmente responsable de la Comision de
la Unién Europea. También compartimos la definicion de Naciones Unidas
sobre desarrollo sostenible y, en 2002, hemos aceptado como propios los nueve
Principios del Pacto Mundial de la ONU (Global Compact) comprometiéndonos
a adoptar, apoyar y promulgar, en nuestro &mbito de influencia, un conjunto de
valores fundamentales en los campos de los derechos humanos, las normas
laborales y el medio ambiente.

Todo ello ha contribuido a que, a mediados del mes de marzo de este afio,
Repsol YPF haya sido incorporada al indice de empresas socialmente
responsables FTSE4Good, indice que, dentro de las empresas del FTSE500,
selecciona aquellas que cumplen los méas altos estandares en sus politicas
medioambiental, de responsabilidad social, de gobierno corporativo y su respeto
a los derechos humanos.

La Compaiiia ha definido una politica de Acciéon Social y Mecenazgo, de
forma que se respeten las directrices y los objetivos estratégicos planteados para
asegurar un crecimiento social y econdémico sostenible.

Los programas de inversion social se llevan a cabo de forma
independiente y autébnoma por los paises en los que radica nuestra actividad.
Esto asegura un mejor conocimiento de las necesidades sociales de cada
entorno. En consecuencia, los proyectos destinatarios de nuestra inversion
social y cultural difieren de un pais a otro en funcién de su desarrollo
socioecondémico y de sus necesidades.

Hemos continuado con el “Programa Repsol YPF para la Mfusica de
Latinoamérica”. Este importante proyecto, auspiciado por Unesco y que ha
merecido el mayor reconocimiento internacional desde sus inicios en 1998,
busca descubrir, restaurar y dar a conocer el patrimonio musical histérico de
América Latina.

Cabe destacar también el "Programa Repsol YPF en la Comunidad"
llevado a cabo en Argentina, que consiste en promover acciones propuestas por
empleados de Repsol YPF en este pais que beneficien a la comunidad. Esta
iniciativa ha recibido del Foro Ecuménico sobre Responsabilidad Social la
"Primera Distincion en la categoria Empresas y Voluntariado" del Premio
Emprendedor Solidario.

NUEVOS CRITERIOS DE GOBIERNO CORPORATIVO

Seniores accionistas, la Sociedad exige a las empresas cada vez mas
responsabilidades y mayor claridad en sus actividades, para incrementar la
seguridad de los accionistas e inversores. Esta es un area que nosotros siempre
hemos potenciado.
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Ya en 1997, una vez finalizado el proceso de privatizacion de la Compaiiia,
se modifico el primer Reglamento de 1995, anticipando el espiritu y muchas de
las recomendaciones recogidas, posteriormente, en el informe Olivencia. En el
verano de 2002 impulsé, en el seno del Consejo de Administracion, un proceso
de redefinicién del Reglamento que dio lugar a nuevos criterios de Gobierno
Corporativo, que perseguian adaptarlo a las nuevas exigencias planteadas en las
sociedades, reforzar el papel del Consejo de Administracion y aumentar su
implicacion en el control de la gestion de la Compaiiia.

El Reglamento del Consejo, tras la reforma de septiembre de 2002, se
ajustaba en lo esencial al contenido del “Informe Aldama”, hecho publico en
enero de 2003. Sin embargo, para adecuarlo a lo dispuesto por la Ley de
Reforma del Sistema Financiero y a las recomendaciones del “Informe”,
estamos poniendo en practica nuevas medidas. Como consecuencia de las
mismas, el Consejo de Administracién celebrado el pasado dia 26 de marzo
aprob6é un nuevo Reglamento, tanto del Consejo como de las comisiones
especiales del mismo, que incorpora en su totalidad las recomendaciones del
Informe Aldama.

En consonancia con las ultimas medidas adoptadas y encaminadas a
fortalecer la gestion de la Compaiia, el pasado 27 de noviembre propuse el
nombramiento, aprobado por unanimidad por el Consejo de Administracién, de
D. Ramoén Blanco Balin como maximo responsable de la gestién operativa de la
Compaiia, con la categoria de Vicepresidente Operativo o COO (Chief
Operating Officer). Se propone a esta Junta General de Accionistas su
reincorporacién al Consejo de Administracion para poder proceder a su
nombramiento como Consejero Delegado puesto en el que desempenara las
funciones de Chief Operating Officer de Repsol YPF.

Estoy seguro de que en esta nueva responsabilidad, Don Ramoén Blanco
continuara contribuyendo al crecimiento y fortalecimiento de Repsol YPF, asi
como a la creacion de valor para nuestros accionistas, mediante su acertada
gestion, tal y como lo ha venido realizando desde su incorporacion al Consejo de
Administraciéon en 1996.

Resumiendo, el afio 2002 ha sido un ano dificil en el que para aquellos que
cuestionaban la adquisicion de YPF, se ha demostrado que el antiguo Repsol ha
seguido creciendo pero con una nueva dimension aportada por YPF. En un
momento en que tensiones geopoliticas han afectado muy negativamente la
produccion de otras companias en paises como Nigeria y Venezuela, Repsol YPF
ha sido capaz de aumentar su produccién gracias a la excelente gestion realizada
por todos los que formamos esta Compafiia.

PROYECTOS DE FUTURO
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Como han podido ustedes comprobar, en un afio realmente complejo,
Repsol YPF ha sabido mantener sus capacidades basicas intactas. Hemos
conseguido cumplir con éxito los objetivos prioritarios de recuperar la
flexibilidad financiera; de gestionar adecuadamente la crisis argentina; y de
mantener nuestras opciones de crecimiento, contando con recursos humanos
altamente cualificados.

Se puede destacar que una caracteristica de la gestion del ultimo afio ha
sido la capacidad de anticipacion. Nos anticipamos, con respecto a otras
corporaciones que estan atravesando parecidas dificultades, en la adopcion de
medidas de ajuste cuyos resultados ya se pueden evaluar hoy. La flexibilidad
demostrada nos ha permitido generar los recursos suficientes para afrontar la
dura etapa vivida.

Nos anticipamos para superar la grave crisis en Argentina, negociando
dia a dia un marco de actuacion con las autoridades del pais para no poner en
peligro la capacidad de generacion de resultados de la Compaiia. Anticipamos
el programa de ahorro de costes y los ajustes necesarios para mantener la
rentabilidad de las inversiones. Y, una vez cerrado el proceso de desinversion,
nos estamos anticipando en volver a la senda del crecimiento sostenido.

Sobre esta base nos proponemos ser lideres en aquellos segmentos del
negocio en los que hemos centrado nuestra actividad empresarial. Actividades
elegidas alli donde nuestras capacidades y posibilidades de aprovechamiento de
economias de escala nos permiten crear valor. Estos campos de actuacion son:

e La produccion de petroleo en América Latina, Norte de Africa y en
nuevas areas que puedan definirse de acuerdo con las oportunidades que
surjan.

e En segundo lugar, produccion y comercializacion de gas natural en
América Latina.

e También los proyectos de GNL en el Atlantico, Pacifico, Mediterraneo y
en el Golfo Pérsico.

e El refino y comercializacién de combustibles y petroquimicos en Europa
y Sudamérica.

¢ Y ladistribucion de GLP a escala mundial.

Nuestra concentracion en el desarrollo de estos negocios nos permitira
cumplir con los objetivos que nos hemos propuesto y que son los siguientes:

Un crecimiento mayor en resultados y generacion de cashflow asi como
de los ratios derivados, basados en proyectos especificos, como Trinidad y
Tobago, Bolivia, Venezuela, Brasil, Libia o Argelia en el negocio de Exploracion
y Produccidén, operaciones de midstream en Gas y Electricidad y mejoras de
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capacidad acordes con los crecimientos de los mercados en los que estamos
presentes en los negocios de downstream.

Menor vulnerabilidad como consecuencia de una reduccién en la
concentracion de los negocios en Argentina. Esta desconcentracion se va
produciendo paulatinamente por crecimiento orginico segin vamos
incorporando nuevas areas de negocio en otros paises. Un ejemplo de ello es el
reciente incremento de nuestra participacion en los activos de Trinidad y
Tobago hasta el 30%.

Una mayor eficiencia en la operacion, lo que serd fundamental para
extraer valor de nuestros activos mas maduros, que generan un gran flujo de
fondos. En este sentido, vamos a fijar objetivos de reducciéon de costes mas
agresivos y seguiremos trabajando para permanecer dentro del grupo de
empresas mas eficientes del sector.

Finalmente, seguiremos trabajando en mejorar nuestra fortaleza
financiera, lo que nos permitird soportar con éxito cualquier eventualidad
adversa, asi como aprovechar oportunidades de negocios.

Estos son los objetivos a largo plazo y las metas que nos hemos propuesto. El
afio 2003 sera el primer paso en esta direccidn, las siguientes bases:

e En Exploracion y Produccion esperamos un crecimiento de la produccion
que llegara a los dos digitos al final del afio, respecto del altimo trimestre
de 2002. Este crecimiento prevemos conseguirlo de:

o Nuestros activos en Trinidad y Tobago y la puesta en marcha de
un nuevo tren de licuefaccién a mediados de aio,

o Mayor produccién de liquidos en Argentina por la nueva planta de
El Porton.

o Aumento de la produccion de crudo en Ecuador tras la
construccion del Oleoducto de Crudos Pesados a finales de este
ejercicio.

o Incremento en la produccién en Libia.

o Y mayor produccion en Bolivia, de acuerdo con el contrato de
suministro a Brasil.

e En downstream creceremos gracias a las mejoras introducidas en los
sistemas de Refino y Marketing. Entre estas figuran:

o El funcionamiento de un ano completo del hydrocracker de
Tarragona y de un “Mild Hydrocracker” en Puertollano, que
aumentaran la proporcion de gasoleo en el mix de refino.

o El crecimiento de las ventas en nuestras estaciones de servicio,
tanto de carburantes como de otros productos.
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o Y el continuo desarrollo comercial por crecimiento tanto en los
paises donde ya estamos presentes — como es el caso de Brasil -
como por la entrada en nuevos mercados.

e En la petroquimica veremos un crecimiento de volimenes gracias a:

o La operatividad al cien por cien y durante todo el afio de las planta
de metanol y urea en Argentina

o Y del incremento de la produccién de la planta de Oxido de
propileno / Estireno mondémero en Tarragona

DIVIDENDO

No queria finalizar mi intervencion sin hablar de un tema de gran
importancia para todos ustedes, como es el dividendo anual y la politica de
retribucion al accionista.

Como recordaran, la Junta General de Accionistas del pasado ano aprobd
la distribucién de un dividendo bruto total, correspondiente al ejercicio 2001, de
0,21 euros por accién, que supuso una reducciéon sobre el dividendo de 2000.
Fue una medida dura y dolorosa, pero el escenario de incertidumbre que existia
en Argentina nos oblig6 a adoptar una actitud prudente que permitiera afrontar
el ejercicio 2002 en las mejores condiciones posibles. Les comenté que la
medida era temporal y que, tan pronto como se despejaran las incertidumbres,
normalizariamos la retribucién al accionista que era la de un crecimiento del
dividendo con tasas de doble digito.

Como hemos visto, el afio 2002 ha sido un ejercicio complejo y completo
para Repsol YPF, en el que hemos gestionado adecuadamente las dificultades y
hemos conseguido unos buenos resultados. Por ello, es para mi una satisfaccion
anunciarles que el Consejo de Administracion, sin abandonar la prudencia
necesaria, ha acordado proponer a esta Junta General de Accionistas la
distribucion de un dividendo bruto total de 0,31 euros por accion. Esta
propuesta representa un incremento del 47,6% respecto al dividendo repartido
con cargo al 2001. Esta decision esta en consonancia con la politica de rigor
marcada por la Compaiiia que, a pesar de las mejores expectativas del entorno,
tiene como prioridad fundamental profundizar en el fortalecimiento de su
estructura financiera.

El retorno al pago de un dividendo complementario es un buen indicador
de que estamos en la senda correcta.

PROPUESTAS A LA JUNTA
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A continuacién paso a comentarles las propuestas que presentamos a
esta Junta General Ordinaria. Varias de ellas forman parte del repertorio que,
de forma habitual, se somete a su consideracion.

Este es el caso de la aprobacion de las Cuentas del Ejercicio; el
nombramiento, reeleccion o ratificacion del nombramiento de Consejeros; la
reeleccion del Auditor de Cuentas; y la renovaciéon de la autorizacion al Consejo
para la adquisicion de acciones propias; y la modificacion de los Estatutos
Sociales con el objeto de dar cumplimiento a lo dispuesto en la Ley de Medidas
de Reforma del Sistema Financiero respecto de la Comision de Auditoria del
Consejo.

Ademas, el Consejo de Administracion propone a la Junta, en la primera
oportunidad que ha dispuesto, después de la publicacién del “Informe Aldama”,
la aprobacion de un Reglamento de la misma que, completando disposiciones
legales y estatutarias, sistematiza los procedimientos para su preparacion y
celebracién con la finalidad principal de articular los derechos del accionista a
participar en la toma de decisiones por la Sociedad.

GOBIERNO CORPORATIVO

Como es también habitual, en la memoria de la Sociedad podran ustedes
encontrar el informe sobre Gobierno Corporativo, emitido por el Comité de
Auditoria y Gestion del Consejo de Administracion.

AGRADECIMIENTOS

Deseo terminar mis palabras, en primer lugar, expresando mi
agradecimiento al Consejo de Administracion que me acompaina en esta mesa,
asi como al equipo directivo de la Compaiia, por haber sabido estar a la altura
de las circunstancias y haber puesto su mejor hacer al servicio de la Empresa.

También quiero expresar mi gratitud y felicitacion a todos los
trabajadores y empleados del Grupo que constituyen un magnifico equipo de
profesionales y un capital humano de primera clase. En este sentido quiero
resaltar la reciente firma del Acuerdo Marco para los proximos 3 anos y
expresar mi gratitud a los Sindicatos espafioles por su espiritu de colaboracion.

Es, precisamente, en este hecho, donde debe radicar el principal motivo
para nuestra confianza en la solidez de Repsol YPF. Y a ese grupo de personas
debo rendir el merecido homenaje en una ocasiéon como la que hoy nos convoca.

Quisiera que esta mencion vaya particularmente dirigida a todo el
personal, argentino, espanol o de otras nacionalidades, que trabaja en la
Repiblica Argentina y que debe hacer frente actualmente a las complejas
circunstancias por las que atraviesa ese querido pais.
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Este ha sido también un afio en el que han dejado la Compaiiia grandes
profesionales, algunos de ellos ligados a Repsol YPF desde hace mucho tiempo,
incluso desde que nuestra marca ni siquiera aparecia en el horizonte. No quiero
dejar de manifestar mi reconocimiento y mi gratitud hacia ellos.

También expreso mi sincero agradecimiento a todos ustedes, sefioras y
sefores accionistas, por su presencia en esta Junta, su confianza y su fidelidad a
Repsol YPF.

Quedo ahora a su disposicion para contestar las preguntas que estimen
pertinente formularme.

Muchas gracias.
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