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1.1

1.2

1.3

CAPITULO I: PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD DE
SU CONTENIDO Y ORGANISMOS SUPERVISORES DEL FOLLETO

PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD DEL CONTENIDO
DEL FOLLETO

D. Luis Alberto Mafias Antén con NIF ntimero 38.422.552-V, en su calidad de
Chief Financial Officer de Repsol YPF, S.A. (“Repsol YPF” o ¢l “Emisor”),
domiciliada en Madrid, Paseo de la Castellana 278, con CIF A-78/374725 y CNAE
n® 742, asume en nombre y representacion de la misma la responsabilidad del
contenido del presente folleto informativo.

D. Luis Alberto Mafias Anton confirma la veracidad del contenido de este folleto
informativo y confirma que no omite ningun dato relevante ni induce a error.

ORGANISMOS SUPERVISORES DEL FOLLETO

El presente folleto informativo reducido (el “Folleto”) del denominado “Programa
de Emision de Pagarés 2004”, modelo RED3, (seglin se define en el epigrafe 11.1.2
del capitulo II del Folleto) ha sido objeto de inscripcidon en los registros oficiales de
la Comision Nacional del Mercado de Valores (Ia “CNMV”).

Este Folleto se complementa con el folleto informativo continuado de Repsol YPF,
modelo RFV, inscrito en los registros oficiales de la CNMV con fecha 2 de julio de
2003 (el “Folleto Continuado™).

Se advierte expresamente que, para un completo entendimiento de la informacion
que se persigue transmitir en este Folleto, es necesario proceder a la lectura integra
del Folleto Continuado.

El registro del Folleto no implica recomendacion de la suscripcion o compra de los
valores a que se refiere el mismo, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre la
solvencia de la entidad emisora o la rentabilidad de los valores emitidos u
ofertados.

El presente Folleto no precisa de autorizacion ni pronunciamiento administrativo
previo alguno distinto de su registro en la CNMV.

VERIFICACION Y AUDITORIA DE LAS CUENTAS ANUALES

Las cuentas anuales auditadas individuales de Repsol YPF y las consolidadas del
grupo de sociedades del que es sociedad dominante Repsol YPF (el “Grupo
Repsol YPF”), y el informe de gestion correspondientes a los ejercicios, 2000,
2001 y 2002 se hallan depositadas en la CNMV. La sociedad auditora de las
cuentas correspondientes a los ejercicios 2000 y 2001 fue Arthur Andersen y Cia.,
Soc. Com., con domicilio en Madrid, Calle Raimundo Fernandez Villaverde, N°
65, que figura inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas con el
numero SO-692. La sociedad auditora de las cuentas correspondientes al ejercicio
2002 fue Deloitte & Touche Espafia, S.L., denominacién actual de la firma de
auditoria Arthur Andersen y Cia., Soc. Com., con el mismo domicilio y datos de
inscripcion que ésta.
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A) El informe de auditoria del Grupo Repsol YPF correspondiente al ejercicio
2000, cuya opinion fue favorable, incorpora dos parrafos de énfasis, uno relativo a la
consolidacion global de YPF desde el 23 de junio de 1999 (fecha en la que se
adquiri6 el control de la citada compafiia) y otro referente a la consolidacion de Gas
Natural por integracion global desde 1 de enero de 2000. Por lo que se refiere al
informe de auditoria correspondiente al ejercicio 2001, y solamente por lo que
respecta a las cuentas del ejercicio 2001, el mismo presenta una salvedad por los
posibles efectos de cualquier ajuste que pudiera ser necesario si se conociese el
desenlace final de la incertidumbre derivada de la actual situacion econdmica en
Argentina.

B) El informe de auditoria de Repsol YPF correspondiente al ejercicio 2000,
presentaba opinién favorable. Por lo que se refiere al informe de auditoria
correspondiente al ejercicio 2001, y solamente por lo que respecta a las cuentas del
egjercicio 2001, el mismo presenta una salvedad por los posibles efectos de cualquier
ajuste que pudiera ser necesario si se conociese el desenlace final de la incertidumbre
derivada de la actual situacion econdomica en Argentina.

C) Los informes de auditoria de Repsol YPF y del Grupo Repsol YPF
correspondientes al ejercicio 2002, cuya opinion fue favorable, incorporan parrafos
de énfasis relativos a los efectos significativos ocasionados por las nuevas politicas
econdmicas y monetarias vigentes en Argentina asi como a la evolucion de la
situacion econdmica general y los cambios regulatorios ocurridos hasta la fecha de
emision del informe.

A continuacidon se reproducen literalmente el parrafo de énfasis del informe de
auditoria correspondiente a las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2000, las
salvedades expresadas en los informes de auditoria correspondientes a las cuentas
anuales consolidadas e individuales a 31 de diciembre de 2001 y los parrafos de
énfasis contenidos en los informes de auditoria correspondientes a las cuentas
anuales consolidadas e individuales a 31 de diciembre de 2002.

e Parrafos de énfasis en las cuentas anuales consolidadas del Grupo Repsol YPF a
31 de diciembre de 2000:

“Segun se describe en la Nota 1.d.2 de la memoria adjunta, el Consejo de
Administracion de Repsol YPF, S.A. aprobo en su reunion de 29 de abril de
1999 formular una Oferta Publica de Adquisicion de Acciones de YPF, S.A. con
el fin de elevar su participacion desde el 14,99% inicial, adquirido el 20 de
enero de 1999, al 100% del capital social. A la oferta acudio el 82,47% de las
acciones. La cuenta de resultados consolidada correspondiente al ejercicio
1999, recoge los resultados de YPF, S.A. por puesta en equivalencia desde el
momento de la compra inicial hasta el 23 de junio de 1999, y la consolidacion
global de los resultados de la actividad de YPF, S.A. desde dicha fecha hasta el
fin del ejercicio, es decir, aproximadamente los ultimos seis meses del ario. Con
posterioridad a la mencionada Oferta Publica de Adquisicion de Acciones,
Repsol YPF, S.A. ha aumentado su participacion hasta el 99% del capital social
de YPF, S.A. al 31 de diciembre de 2000.

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

e Parrafo de salvedad por incertidumbre contenido en el informe de las cuentas
anuales consolidadas del Grupo Repsol YPF a 31 de diciembre de 2001:

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

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

A la fecha de preparacion de estas cuentas anuales, los Administradores del
Grupo han registrado los efectos que se derivan de la situacion argentina, de
acuerdo con principios contables generalmente aceptados. El Gobierno
argentino se encuentra aun analizando la posible implantacion de politicas
complementarias, o modificaciones a las ya aprobadas, no siendo posible prever
la evolucion futura de la situacion argentina, y, por tanto, el impacto que dicha
incertidumbre podrd tener sobre las cuentas anuales del Grupo Repsol YPF
(véanse las Notas 1.d.1y 17 de la Memoria), por razon de la inversion mantenida
en sociedades que estan presentes en Argentina”.
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e Parrafo de salvedad por incertidumbre contenido en el informe de las cuentas
anuales individuales de Repsol YPF a 31 de diciembre de 2001:

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

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

una provision de cartera por la inversion mantenida por la Sociedad en YPF,
S.A.

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

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

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

e Parrafos de énfasis contenidos en el informe de auditoria de las cuentas anuales
individuales de Repsol YPF a 31 de diciembre de 2002:

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

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

(i) el Decreto N° 2703/02 aprobado por el Gobierno Argentino con fecha 27 de
diciembre de 2002, que ha ratificado, a partir de dicha fecha, el régimen de
libre disponibilidad de las divisas procedentes de la exportacion de crudo, gas
natural y gases licuados de la que gozaban los productores en base al Decreto
N° 1589/89, y (ii) que en enero de 2003, el Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA) ha eliminado el requisito de autorizacion previa por parte
del BCRA para la realizacion de transferencias al exterior en concepto de pago
de dividendos. En la Nota 3 los Administradores exponen éstos y otros aspectos
relativos a la situacion politica y economica vigente en Argentina, asi como a
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1.4

su evolucion previsible , y su posible incidencia sobre el desarrollo futuro de
las operaciones del Grupo en Argentina”.

De conformidad con lo previsto en el articulo 5 del Circular 2/1999, de 22 de abril,
de la CNMV, se adjuntan al presente Folleto, como Anexo I, el balance de
situacion y las cuenta de perdidas y ganancias auditados (individuales y
consolidados) correspondientes al ejercicio 2003, en la medida en que estan
pendientes de aprobacion de la Junta General de Repsol YPF que se celebrara en
fecha 31 de marzo de 2004. Los informes de auditoria (individual y consolidado)
correspondientes al ejercicio 2003, cuyas opiniones fueron favorables, incorporan
sendos parrafos de énfasis en relacion con la situacion econdmica en Argentina.

DESARROLLOS RECIENTES DE LAS ACTIVIDADES Y NEGOCIOS
DEL EMISOR Y DE SUS SOCIEDADES DEPENDIENTES

Desde la fecha de inscripcion en los registros oficiales de la CNMV del Folleto
Continuado pueden destacarse como hechos mas significativos siguientes:

1) AUMENTO DE RESERVAS DE CRUDO EN VENEZUELA

El 1 de julio de 2003, Repsol YPF comunic6 la compra de la participacion del 25%
que la compaiiia Tecpetrol tenia en el bloque Quiamare La Ceiba en Venezuela. La
participacion de Repsol YPF en este bloque, en el que es la compania operadora,
pasa a ser del 75%, asociada con Exxon Mobil, titular del 25 % restante. Con esta
adquisicion, de fecha efectiva 1 de enero de 2003, Repsol YPF en Venezuela
incrementa su produccion en 3.900 barriles dia y sus reservas probadas en 8,2
millones de barriles equivalentes de petréleo.

Repsol YPF opera en Venezuela, ademds de Quiamare La Ceiba, los campos
Quiriquire, Barrancas y Mene Grande. El bloque Quiamare La Ceiba esta situado
en el Estado Anzoategui, Oriente de Venezuela, y fue adjudicado en el afio 1993 en
la licitaciéon denominada 2* Ronda de Convenios Operativos. Los campos del
bloque Quiamare La Ceiba producen actualmente 15.600 barriles de petrdleo por
dia.

2) OBTENCION DEL PRIMER CONTRATO INTERNACIONAL PARA EL
DESARROLLO DE CAMPOS DE GAS EN MEXICO

El 16 de octubre de 2003, Repsol YPF comunico la obtencion de un contrato de
servicios para el desarrollo y explotacion del bloque Reynosa-Monterrey en la
cuenca de Burgos en el Norte 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 de gas en el pais.

El bloque Reynosa-Laredo esta situado en el NE de México, en la frontera con
Estados Unidos, al sur del Rio Grande. Tiene una superficie de 3.552 km?, con 16
campos de gas ya descubiertos y en explotacion, cuya produccion se trata de
incrementar sustancialmente mediante inversiones adicionales de desarrollo.

Las inversiones previstas por Repsol YPF en el bloque mencionado para los
proximos tres afios ascienden a 170 millones de doélares USA, siendo el
presupuesto estimado para el afio 2004 de unos 42 millones de dolares USA.
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Durante el afio 2004, esta previsto realizar la adquisicion y el procesamiento de 700
km® de sismica tridimensional, que comenzard en el primer trimestre, y la
perforacion de 8 nuevos pozos de desarrollo, que se iniciaran inmediatamente
después. Se estima que el impacto de esta inversion se vera reflejado en la
produccién de gas a partir del afio 2005. De acuerdo con el programa previsto , se
espera multiplicar por cinco la produccion actual de 400 mil metros cubicos
diarios, hasta alcanzar una produccion de gas de unos 2 millones de metros cubicos
diarios en el afio 2007.

3) VENTA DE GAS NATURAL EN ESTADOS UNIDOS

El 24 de noviembre de 2003, Repsol YPF comunicé el contrato suscrito con Shell
para el suministro de gas natural licuado (GNL), procedente de Trinidad y Tobago,
a la planta de regasificacion de Cove Point, en la costa este de EE.UU. y que
asciende a 2.000 millones de metros ctibicos (bcm) por un periodo que abarca hasta
diciembre de 2005. La cantidad contratada representa la mayor operacion realizada
hasta la fecha por Repsol YPF en el mercado norteamericano y procede de los
trenes 2 y 3 de Atlantic LNG en los que Repsol YPF tiene una participacion del
25%. Este nuevo contrato se une a las anteriores ventas a Statoil, BG y BP.

Repsol YPF posee una participacion del 20% en la sociedad propietaria del tren 1
(Atlantic LNG) y del 25% en la de los trenes 2 y 3 (Atlantic LNG 2/3), “joint
venture” con BP y BG entre otros, constituidas para explotar plantas de gas natural
licuado en Trinidad y Tobago. El gas natural para los distintos trenes procede
principalmente (en un 75%) de los campos marinos (“offshore””) de BP Trinidad
Tobago, compania en la que Repsol YPF participa en un 30%. Repsol YPF tendra
en torno al 22,2% de participacion en un cuarto tren, recientemente aprobado por el
Gobierno de la Republica de Trinidad y Tobago y que previsiblemente entrard en
produccion a finales de 2005. En la actualidad Repsol YPF vende 2,7 bem de GNL
en el area de Estados Unidos y el Caribe.

4) NUEVO CONTRATO DE EXPLORACION Y PRODUCCION EN LIBIA

El 1 de diciembre de 2003, Repsol YPF comunico la firma con Woodside Energy
Ltd. (Australia), y Hellenis Petrolum, S.A. (Grecia) de un nuevo contrato de
exploracion y produccion tipo “reparto de produccion” con National Oil Company
(NOC), de Libia. El contrato comprende cinco bloques exploratorios, cuatro de
ellos en la cuenca terrestre de Sirte, y uno en la cuenca de Muzuq, con una
superficie total de 20.000 km®.

Repsol YPF posee una participacion del 35% en el contrato; la australiana
Woodside un 45% y es la operadora, y la griega Hellenic Petrolum el 20%. Las tres
compaiiias han acordado trabajar juntas en la comercializacion del gas que se
descubra en el area objeto del contrato.

El contrato tiene una vigencia de 30 afios, con una fase inicial de exploracion de
seis aflos y contempla el compromiso minimo de trabajos exploratorios que
incluyen estudios geoldgicos, adquisicion de sismica y trece sondeos exploratorios
durante un periodo de seis afos. También comprende un estudio de viabilidad para
el desarrollo del campo Atchan, en la cuenca de Muzugq, a realizar durante tres
afios.
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El coste total de los trabajos comprometidos con National Oil Company por el
consorcio de las tres compaiiias se estima en 102 millones de délares, lo que para
Repsol YPF supone una cifra media anual de 6,5 millones de dolares.

Repsol YPF produce actualmente en Libia 200.000 barriles/dia en el bloque NC-
115, donde se encuentra el campo gigante El Sharara en el que se anuncid
recientemente un nuevo descubrimiento en la estructura N. Repsol YPF también
opera los bloques NC-186, NC-187 y NC-190 en la cuenca de Muzuq, en nombre
de un consorcio formado por las companias OMV (Australia), Total (Francia) y
Saga Petrolum Mabruk (Noruega). En el bloque NC-186, donde se han perforado
un total de diez sondeos exploratorios, y han sido probadas reservas de mas de 350
millones de barriles de crudo, Repsol YPF comenzo el pasado mes de octubre la
produccién en el campo A y actualmente estd en progreso la realizacion del
desarrollo de la estructura D, recientemente aprobada por NOC. Para comienzos
del afio 2005 se espera obtener de estas dos estructuras una produccion total de
75.000 barriles/dia.

5) CONCESION PARA LA EXPLORACION Y PRODUCCION DE GAS EN ARABIA
SAUDITA

El 28 de enero de 2004, Repsol YPF comunicé la firma, en consorcio con ENI, de
un acuerdo con el Ministro de Petroleo y Recursos Minerales de Arabia Saudita.
Este consorcio adjudicatario, de acuerdo a la normativa del concurso publico,
formara una compafiia de exploracion en la que la petrolera italiana ENI sera el
operador con un 50% de participacion, Repsol YPF tendrd una participacion del
30% y Saudi Aramco el 20% restante.

El consorcio en el que participa Repsol YPF desarrollara un amplio programa de
exploracion, en un area practicamente inexplorada hasta el momento, y que tiene
una extension de mas de 50.000 kilometros cuadrados.

En el caso de que se realicen descubrimientos de gas en cantidades comerciales,
este gas sera utilizado para el mercado interno dentro de Arabia Saudita, en plantas

petroquimicas, generacion de electricidad y plantas de desalinizacion de agua.

6) CONTRUCCION DE UNA TERMINAL DE REGASIFICACION EN MEXICO

El 18 de febrero de 2004, Repsol YPF comunico la adjudicacion por parte de las as
autoridades mexicanas de un terreno para la construccion de una planta de
regasificacion en el puerto de Lazaro Cardenas, situado en la costa mexicana del
Pacifico.

La Administracion Portuaria Integral (API) de Lazaro Cardenas ha adjudicado a
Repsol YPF, en 10,1 millones de ddlares, los terrenos sobre los que se construira la
citada terminal. Esta planta tendra una capacidad inicial de mas de 4 mil millones
de metros cubicos (bcm) por aflo, con un potencial de expansion de hasta 10 mil
millones de metros cubicos (bcm) por afio. La inversion inicial prevista es del
orden de 350 millones de dodlares y se estima que su puesta en marcha tendra lugar
en 2008.
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7)  PRODUCCION DE GAS EN ARABIA SAUDI

El 8 de marzo de 2004, Repsol YPF comunico la firma de un contrato
correspondiente a la concesion adjudicada por el gobierno de Arabia Saudi al
consorcio formado por Repsol YPF, Eni y Saudi ARAMCO para la exploracion de
gas natural no asociado en el area C de aquel pais.

Para llevar a cabo los trabajos exploratorios, el consorcio adjudicatario ha
constituido la compafita ENIREPSA Gas, Ltd, que sera la operadora y en la que
Repsol YPF participa con un 30%, Eni con un 50% y Saudi Aramco, con un 20%.
Esta compafiia desarrollard un amplio programa de trabajos en un area
practicamente inexplorada de una extension de mas de 50.000 kildmetros
cuadrados.

ENIREPSA Gas, Ltd ha disefiado un programa de exploracion para los proximos 5
aflos que incluye la adquisicion de 5.000 Km. de sismica y la perforacion de 4
sondeos exploratorios. La inversion estimada por ENIREPSA Gas Ltd. se sitia en
torno a los 100 millones de dolares.

Los estudios geologicos y geofisicos realizados por los técnicos de Repsol YPF en
el area muestran que en su subsuelo puede haber acumulaciones de gas
importantes. En el caso de que se realicen descubrimientos de gas en cantidades
comerciales sera utilizado para el mercado interno dentro de Arabia Saudi, en
plantas petroquimicas, de generacion de electricidad, asi como en plantas de
desalinizacion de agua.

8) CAMBIOS EN EL CONSEJO DE ADMINSITACION Y OTROS ORGANOS SOCIALES DE
REPSOL YPF

e El Consejo de Administracion de Repsol YPF aprobo en fecha 28 de octubre de
2003 el nombramiento del Presidente de la Caixa, D. Ricardo Fornesa, como
Consejero y Vicepresidente Primero del Consejo de Administracion de Repsol
YPF, sustituyendo a D. José Vilarasau.

e El 6 de noviembre de 2003, Repsol YPF comunicé el nombramiento por el
Consejo de Administracion de Repsol YPF de D. Carmelo de las Morenas
Loépez como miembro de la Comision de Auditoria y Control del Consejo de
Administraciéon. D. Carmelo de las Morenas fue nombrado Vocal del Consejo
de Administracion de Repsol YPF el 24 de julio de 2003.

El Reglamento del Consejo de Administracion de Repsol YPF excluye de la
pertenencia a la Comision de Auditoria y Control a los Consejeros que tengan la
consideracion de “ejecutivos”. D. Carmelo de las Morenas no tiene dicha
condicion al haber cesado en las funciones ejecutivas y de Alta Direccion que,
como Chief Financial Officer, venia desempefiando hasta su jubilacion en julio de
2003. De conformidad con dicho Reglamento su caracter es el de “Consejero
Externo”, no teniendo la consideracion de “Consejero Externo Independiente” por
no haber transcurrido dos afios desde que ceso su relacion de trabajo con Repsol
YPF, tal y como el Reglamento exige para dicha categoria de Consejeros, ni de
“Consejero Externo Dominical” por no haber sido designado a propuesta de
alguno de los accionistas con participaciones significativas en Repsol YPF.
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e FEl 25 de febrero de 2004, Repsol YPF comunico la aceptacion de la sociedad

PEMEX Internacional Espafia, S.A. como vocal del Consejo de Administracion,
de su Comision Delegada y de su Comisiéon de Estrategia, Inversiones y
Competencia, cargos para los que fue designada por el Consejo de
Administracion de Repsol YPF en su reunion de 26 de enero de 2004.

El nombramiento de PEMEX Internacional Espafia, S.A. se ha producido para
cubrir la vacante resultado de la renuncia de PMI Holdings, B.V. como
Consejero de Repsol YPF.

PEMEX Internacional Espafia, S.A. tiene el caracter de “Consejero Externo
Dominical” de conformidad con el Reglamento del Consejo de Administracion
de Repsol YPF, y sustituye a PMI Holdings, B.V por razones organizativas
internas del Grupo PEMEX., manteniéndose la misma persona fisica, D. Raul
Muftioz Leos, como representante.

10

Capitulo I



I1.1

II.1.1

II.1.2

CAPITULO II: LA OFERTA PUBLICA Y LOS VALORES NEGOCIABLES
OBJETO DE LA MISMA

CONDICIONES Y CARACTERISTICAS ECONOMICO-FINANCIERAS
DE LOS VALORES OBJETO DE EMISION U OFERTA QUE INTEGRAN
EL PROGRAMA DE PAGARES

IMPORTE NOMINAL DEL PROGRAMA DE PAGARES

El importe del Programa de pagarés (segun se define en el epigrafe siguiente) sera de
3.000 millones de euros de saldo vivo maximo.

Este importe se entiende como saldo maximo vivo de lo emitido con base en el
Programa en cada momento. A efectos del computo del saldo vivo del Programa, debe
imputarse, asimismo, el saldo vivo de lo emitido con base al “Programa de Emision
de Pagarés 2003 (el “Programa 2003”), cuyo folleto informativo reducido fue
registrado en la CNMYV en fecha 13 de marzo de 2003. En fecha 29 de marzo de 2004,
el saldo vivo de Programa 2003 era de 321.282.000 euros.

NATURALEZA Y DENOMINACION DE LOS VALORES QUE SE OFRECEN

Los pagarés del programa de emision (los “Pagarés”) de este Folleto tendran la
naturaleza de valores negociables conforme a letra ¢) del articulo 2 del Real Decreto
291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas publicas de venta de valores.
Son valores de renta fija simple emitidos al descuento, sin restricciones a su libre
transmisibilidad.

El presente Folleto se formaliza con el objeto de proceder, durante el periodo de
vigencia del mismo a sucesivas emisiones de Pagarés que constituiran un conjunto de
valores homogéneos en el marco de un programa de emision anual denominado
“Programa de Emision de Pagarés 2004 (el “Programa”).

Los Pagarés estaran representados por medio de anotaciones en cuenta. En virtud de
lo dispuesto en el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, la certeza y efectividad
de los derechos de su primer titular y de los siguientes vendra determinada por la
correspondiente anotacion en cuenta al no existir titulos fisicos, siendo la Sociedad
de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores,
S.A. (“IBERCLEAR”) la entidad encargada de la llevanza y control de los registros
contables.

La emision de valores proyectada en el presente Folleto asi como su régimen juridico
no se opone a la legislacion vigente, ajustandose (i) a la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores (la “LMV”), incluyendo sus modificaciones hasta la fecha,
(ii) al Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas publicas de
venta de valores (modificado por el Real Decreto 2590/1998, de 7 de diciembre,
sobre modificaciones del régimen juridico de los mercados de valores), (iii) a la
Orden de 12 de julio de 1.993, sobre folletos informativos y otros desarrollos del Real
Decreto 291/1992, de 27 de marzo y (iv) a la Circular 2/1999, de 22 de abril, de la
CNMV.
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II.1.3

I1.14

IL.1.5

IMPORTE NOMINAL Y EFECTIVO DE CADA VALOR

Los Pagarés emitidos al amparo de este Programa tendran un valor nominal por
Pagaré de 1.000 euros. Al ser valores emitidos al descuento y ostentar una rentabilidad
implicita, su importe efectivo varia de acuerdo con el tipo de interés y el plazo al que
se emitan.

Asi, el importe efectivo de cada Pagaré se puede calcular aplicando las siguientes
formulas:

1.-  Cuando el plazo de emision sea inferior o igual a 365 dias:

N
n

36500

E:

+ in

2.-  Cuando el plazo de emision sea superior a 365 dias:
N

i n/365
] 4
( 100)

E:

E = Precio de suscripcion o adquisicion
N =Nominal del Pagaré
n = Numero de dias del periodo

in = Tipo de interés nominal anual en %

El reembolso de los Pagarés se producird a su vencimiento por el valor nominal,
siendo la entidad agente Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. Dicha entidad
practicara la retencion correspondiente en los casos en que proceda.

COMISIONES Y GASTOS CONEXOS QUE SOPORTARA EL SUSCRIPTOR

Los valores seran emitidos por Repsol YPF sin exigir comision ni repercutir gasto
alguno tanto en el momento de la suscripcion de Pagarés como con ocasion de la
amortizacion de los mismos. No obstante, las entidades participantes de IBERCLEAR
podran cobrar gastos o comisiones por la inscripcion de los valores, excepto por los de
primera inscripcion en IBERCLEAR que seran abonados por Repsol YPF.

COMISIONES POR REPRESENTACION DE LOS VALORES MEDIANTE
ANOTACIONES EN CUENTA

El registro contable de los Pagarés sera llevado por IBERCLEAR, entidad
domiciliada en Madrid, C/ Pedro Teixeira, n° 8, y por sus entidades participantes.
Las comisiones y gastos que se deriven de la primera inscripcion de los valores en
IBERCLEAR emitidos bajo el Programa seran por cuenta y cargo de Repsol YPF.

La inscripcion y mantenimiento de los valores a favor de los suscriptores y de los
titulares posteriores en los registros de detalle a cargo de IBERCLEAR y de sus
entidades participantes, segiin proceda, estaran sujetos a las comisiones y gastos
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repercutibles que, en cada momento, dichas entidades tengan establecidos, y
correran por cuenta y cargo de los titulares de los Pagarés.

La cuantia de dichos gastos y comisiones repercutibles se podra consultar por
cualquier inversor conforme a las correspondientes tarifas de gastos y comisiones
repercutibles, que legalmente estan obligadas a publicar las entidades sujetas a
supervision del Banco de Espafia y de la CNMV. Dichas entidades deberan tener a
disposicion de los clientes copia de las tarifas, que en cualquier caso podran
consultarse en los organismos supervisores mencionados.

IL.1.6 CLAUSULA DE INTERES
I.1.6.1 Tipo de Interés Nominal
Dado que los Pagarés objeto del Programa se emiten al descuento, tienen un tipo de
interés nominal implicito, que sera pactado entre las partes tanto en mercado
primario como en secundario. Esto implica que la rentabilidad de cada Pagaré,
vendra determinada por la diferencia entre el precio de venta o amortizacion y el de
suscripcion o adquisicion.
El tipo de interés nominal del Pagaré se calcula de acuerdo con las siguientes
formulas:
. Para Pagarés con plazos de vencimiento inferiores o iguales a un afio:
. N—-E 365
i= x ——x100
E n
o Para Pagarés con plazos de vencimiento superiores al afio:
365
: N\ n
i=||—| -1[x100
E
E = Precio de suscripcion o adquisicion
N = Nominal del Pagaré
n = Numero de dias del periodo
I = Tipo de interés nominal anual en %
1.1.6.2 Fechas, Lugar, Entidades y Procedimiento para el Pago de los Cupones
No tendra lugar el pago periddico de cupones. En la fecha de su vencimiento, el
tenedor de los Pagarés cobrara en la entidad en que los tenga depositados el importe
nominal de los mismos.
I.1.7 IMPOSICION PERSONAL SOBRE LA RENTA DERIVADA DE LOS PAGARES
A continuacion se expone el tratamiento fiscal derivado de la titularidad y posterior
transmision, en su caso, de los Pagarés. El andlisis que sigue es un resumen del
régimen aplicable en el momento de la inscripcion en los registros oficiales de la
CNMYV del Folleto de acuerdo con (i) la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del
Impuesto sobre Sociedades (1a “LIS”), (i1) la Ley 40/1998, de 9 de diciembre, del
13
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Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y otras Normas Tributarias (la
“LIRPF”), (iii) la Ley 41/1998 del Impuesto sobre la Renta de no Residentes y
otras Normas Tributarias (la “LIRNR”), (iv) la Ley 19/1991, de 6 de junio, del
Impuesto sobre el Patrimonio (1a “LIP”) y (v) la Ley 29/1987, de 18 de diciembre,
del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (la “LISD”), teniendo en cuenta las
modificaciones introducidas con posterioridad a la aprobacion de las mismas, y en
particular las derivadas de la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de Medidas
Fiscales, Administrativas y del Orden Social.

Igualmente, se ha tenido en cuenta (i) el Real Decreto 537/1997, de 14 de abril,
por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre Sociedades, (ii) el Real
Decreto 214/1999, de 5 de febrero, por el que se aprueba el Reglamento del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y (iii) el Real Decreto 326/1999,
de 26 de febrero, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la Renta
de No Residentes.

Este extracto no pretende recoger todas las consideraciones de orden tributario que
pudieran ser relevantes para tomar una decision de adquisicion o venta de los
Pagarés, ni tampoco pretende abarcar las consecuencias fiscales que se producirian
para todas las categorias de inversores, algunos de los cuales pueden estar sujetos a
normas o regimenes especiales.

Se aconseja, por tanto, a los inversores interesados en la adquisicion de los Pagarés
que consulten con sus abogados o asesores fiscales sobre las consecuencias fiscales
aplicables en su caso concreto. Igualmente, los inversores deberan tener en cuenta
cualquier cambio que pueda producirse en la legislacion vigente.

A)  Adquisicion de los Pagarés

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

B) Rentas Derivadas de la Titularidad de los Pagarés

INVERSORES RESIDENTES EN ESPANA

Se consideran inversores residentes en Espafia: (i) las entidades residentes en
territorio espafol de conformidad con lo previsto en el art. 8 de la LIS, (ii) las
personas fisicas contribuyentes por la LIRPF que sean residentes en Espafia en el
sentido del art. 9.1 de la LIRPF, (iii) los residentes en el extranjero miembros de
misiones diplomaticas espafiolas, oficinas consulares espafiolas y otros cargos
oficiales, en los términos del art. 9.2 de la LIRPF y (iv) las personas fisicas de
nacionalidad espafiola que acrediten su residencia fiscal en un paraiso fiscal
durante el periodo impositivo en el que se produzca el cambio de residencia fiscal y
en los cuatro posteriores; todo ello, sin perjuicio de lo previsto en los convenios
suscritos por Espana.

Por ultimo, debe mencionarse que las personas fisicas que adquieran su residencia
fiscal en Espafia debido a su desplazamiento a territorio espafiol como
consecuencia de un contrato de trabajo, podran optar por tributar bien por el
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas bien por el Impuesto sobre la
Renta de no Residentes durante el periodo impositivo en que se efectie el cambio
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de residencia y durante los cinco periodos impositivos siguientes, siempre que se
cumplan las condiciones fijadas en el articulo 9.5 de la LIRPF.

a) Personas Fisicas
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas

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

Los gastos accesorios de adquisicion y enajenacion seran computados para la
cuantificacion del rendimiento, siempre y cuando dichos gastos sean justificados
adecuadamente. Asimismo, del rendimiento integro se deduciran los gastos de
administracion y deposito de los valores, en tanto dichos gastos no supongan
contraprestacion por una gestion discrecional e individualizada de carteras de
inversion.

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

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

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

Impuesto sobre el Patrimonio

Las personas fisicas residentes en territorio espafiol estan sometidas al Impuesto
sobre el Patrimonio por la totalidad del patrimonio de que sean titulares a 31 de
diciembre de cada afio, con independencia del lugar donde estén situados los bienes
o puedan ejercitarse los derechos. A tal efecto, los Pagarés se computaran seglin su
valor de negociacion media del cuarto trimestre de cada afio.

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones
Las adquisiciones a titulo lucrativo por personas fisicas residentes en Espaiia estan

sujetas al Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones en los términos previstos en la
LISD.
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b)  Personas Juridicas

Las rentas que se deriven de los Pagarés se integraran en la base imponible de la
entidad en el periodo impositivo en que se devenguen de acuerdo con lo
establecido en el Titulo IV de la LIS.

No se producira retencion a cuenta en las rentas que se deriven de la transmision o
reembolso de los Pagarés, habida cuenta de lo previsto en el articulo 57 letra q) del
Reglamento del Impuesto sobre Sociedades.

Por otra parte, el incremento de patrimonio que obtenga una persona juridica que
sea sujeto pasivo del Impuesto sobre Sociedades por la adquisicion de Pagarés a
titulo lucrativo tributara por este Impuesto, y no, por el Impuesto sobre Sucesiones
y Donaciones.

INVERSORES NO RESIDENTES EN ESPANA

Se consideran inversores no residentes en Espafia las personas fisicas que no sean
contribuyentes por la LIRPF y las entidades no residentes en territorio espafol, de
conformidad con lo dispuesto en los articulos 5 y 6 de la LIRNR.

a) Impuesto sobre la Renta de no Residentes
Rentas obtenidas sin mediacion de establecimiento permanente

Los rendimientos derivados de la diferencia entre el valor de transmision,
reembolso, amortizacion o canje de los Pagarés y su valor de suscripcion o
adquisicion tendran la consideracion de rendimientos de capital mobiliario
obtenidos por la cesion a terceros de capitales propios. Con caracter general, estas
rentas estan sujetas a tributacion en Espana al tipo del 15%.

Las rentas que se deriven de los Pagarés y que se obtengan por inversores no
residentes que sean a su vez residentes en un pais miembro de la Union Europea o
por establecimientos permanentes de dichos inversores situados en otro Estado
miembro de la Union Europea estan exentas de tributacion en Espafia, siempre y
cuando, dichas rentas no sean obtenidas a través de paises o territorios calificados
como paraisos fiscales.

Las rentas derivadas de los Pagarés que sean obtenidas por residentes en paises con
los que Espafla haya suscrito un convenio para evitar la doble imposicion
internacional (el “Convenio”) y que tengan derecho a los beneficios de dicho
Convenio estaran normalmente sujetas a un tipo reducido en los términos previstos
en el Convenio (normalmente, el 10%). Adicionalmente, la LIRNR considera
exentas de tributacion en Espafia las rentas derivadas de transmisiones de pagarés
realizadas en un mercado secundario oficial de valores espaiol por inversores no
residentes en Espafia que sean, a su vez, residentes en un pais con el que Espafa
haya suscrito un Convenio que incluya una clausula de intercambio de
informacion, siempre y cuando dichas rentas no sean obtenidas a traves de paises o
territorios calificados como paraisos fiscales. En la actualidad todos los Convenios
suscritos por Espana tienen esta clausula, salvo el Convenio suscrito con Suiza.

Los no residentes que tengan derecho a una exencion o a la aplicacion de un tipo
reducido deberan aportar al Emisor un certificado de residencia emitido por las
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autoridades fiscales de su pais de residencia. El certificado tendra una validez de un
afio desde la fecha de su emision.

En los supuestos en los que exista deber de tributacion en Espafia, se practicara una
retencion al tipo vigente, actualmente el 15%, salvo que por aplicacion de un
convenio para evitar la doble imposicion internacional éste sea distinto.

Rentas obtenidas con mediacion de establecimiento permanente

Las rentas obtenidas en Espafia por inversores no residentes que actien mediante
establecimiento permanente se someteran a tributacion en los términos previstos en
los articulos 15 a 22 de la LIRNR.

En general, y con las salvedades previstas en dichos articulos, el régimen tributario
aplicable a los establecimientos permanentes de no residentes coincide con el
establecido en la LIS para las entidades residentes en Espaifia.

b)  Impuesto sobre el Patrimonio

Sin perjuicio de lo previsto en los Convenios suscritos por Espafa, estan sujetas al
Impuesto sobre el Patrimonio las personas fisicas no residentes en territorio
espafiol que a 31 de diciembre de cada afio sean titulares de bienes situados o de
derechos que pudieran ejercitarse en el citado territorio. Estos bienes o derechos
seran los unicos gravados por este Impuesto.

No obstante, es necesario advertir que la Ley del Impuesto sobre el Patrimonio
declara exentos los valores cuyos rendimientos estén exentos en virtud de lo
dispuesto por la LIRNR, en los términos expuestos en el apartado anterior.

Caso de que proceda su gravamen por el Impuesto sobre el Patrimonio, los Pagarés
propiedad de personas fisicas no residentes se computaran segin su valor de
negociacion media del cuarto trimestre de cada afio.

c) Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Sin perjuicio de lo previsto en los Convenios para evitar la Doble Imposicion
suscritos por Espaiia, las adquisiciones a titulo lucrativo por personas fisicas no
residentes en Espafia estan sujetas al Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones
cuando la adquisicion lo sea de bienes situados en territorio espafiol o de derechos
que puedan ejercitarse en ese territorio. En general, el gravamen por Impuesto
sobre Sucesiones y Donaciones de las adquisiciones de no residentes sujetas al
impuesto se realiza en la misma forma que para los residentes.

Para los supuestos en los que el beneficiario fuera una sociedad no residente, la
renta obtenida se gravara generalmente con arreglo a las normas del Impuesto
sobre la Renta de no Residentes, sin perjuicio de lo previsto en los Convenios para
evitar la Doble Imposicion que pudieran resultar aplicables.

I1.1.8 AMORTIZACION DE LOS VALORES

1I.1.8.1 Precio de Reembolso.
Los Pagarés emitidos conforme a este Folleto se amortizaran en la fecha de su
vencimiento por su valor nominal.
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1.1.8.2

IL.1.9

I1.1.10

IL.1.11

I1.1.12

I.1.12.1

1.1.12.2

Modalidades de Amortizacion.

Los Pagarés que se emitan al amparo del presente Programa podran tener un plazo de
amortizacion de 1 a 25 meses, es decir, entre 30 y 750 dias, a eleccion de Repsol YPF.
No obstante, Repsol YPF, atendiendo a la conveniencia de una homogeneizacion de
los vencimientos, intentara reducir al maximo el nimero de vencimientos mensuales
de los Pagarés, procurando que no haya mas de cuatro vencimientos al mes.

En ningun caso, los Pagarés emitidos al amparo del Programa podran amortizarse
anticipadamente.

IDENTIFICACION DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS QUE ATENDERAN EL
SERVICIO FINANCIERO DE LOS VALORES

El servicio financiero del Programa sera atendido por Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A. en su condicion de entidad agente del Programa (la “Entidad
Agente”), condicion que ha sido renovada en virtud de la carta de fecha 29 de marzo
de 2004 remitida a Repsol YPF, por la que la Entidad Agente manifiesta su
consentimiento en prorrogar la vigencia del Contrato de Agencia, de fecha 11 de
marzo de 2003, relativo al Programa 2003, suscrito entre Repsol YPF y la Entidad
Agente, durante la vigencia del Programa, de modo que lo previsto en el Contrato de
Agencia se aplique también al Programa. Como contraprestacion de las funciones de
la Entidad Agente, Repsol YPF le abonard, durante toda la vigencia del Contrato de
Agencia, una comision de € 12.000 por afio.

MONEDA DE DENOMINACION DEL PROGRAMA

La moneda en la que estaran denominados los Pagarés emitidos al amparo de este
Programa ser4 el euro.

CUADRO DEL SERVICIO FINANCIERO
No procede.
INTERES EFECTIVO PREVISTO PARA EL TOMADOR

Tipo de Interés Efectivo Anual

Sera el tipo de interés resultante del descuento que se concierte en cada caso entre
Repsol YPF y las entidades suscriptoras, sin subasta o mediante subasta, o las
sociedades del Grupo Repsol YPF, con ocasion de la emision y colocacion de los
Pagarés. Para los inversores que adquieran Pagarés de las entidades participes en el
Programa (las “Entidades Participes™”, vid. epigrafe 11.2.2.1. del Folleto) o en el
mercado, el tipo de interés sera el que resulte del precio o descuento que concierten
con el transmitente en el momento de su adquisicion.

Método de Calculo del Tipo de Interés Efectivo Anual

Dada la diversidad de tipos de emision que previsiblemente se aplicaran a lo largo del
Programa, no es posible predeterminar el rendimiento resultante para el tomador. En
cualquier caso, se determinaria por aplicacion de las formulas de la tasa de
rendimiento interno (“TIR”) que a continuacion se detallan:
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° Para plazos hasta 365 dias (inclusive):

n

TIR = [(1+i
(42500

)365/n _ I]XI 00

i, = Tipo de interés nominal referido al plazo elegido en porcentaje

n = Plazo en dias
o Para plazos superiores a 365 dias:
Para plazos superiores a 365 dias la TIR es igual al tipo nominal de la operacion.

Las TIR que se detallan en las tablas siguientes, han sido calculadas aplicando las
formulas expuestas anteriormente, para un nominal de 1.000 euros y teniendo en
cuenta la reinversion anual. Esto significa que si un inversor adquiere un Pagaré de
1.000 euros a un tipo de interés del 3,00% a un plazo de 90 dias y paga un efectivo de
992,66 euros, segun se detalla, el rendimiento equivalente a un periodo de un ano seria
del 3,03%.

Los calculos no contemplan el efecto financiero de la retencion.
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VALOR EFECTIVO DE UN PAGARE DE 1.000 EUROS NOMINALES

(Plazo inferior al afio)

30 Dias 60 Dias
Tipo Su‘;ﬁ iicli)‘t’or TIRTAE  +10 Tipo Suzz le*ic[l)(t)or TIR/TAE 10
Nominal (euros) (%) (dias) Nominal (euros) (%) (dias)
1,00 999,18 1,00 -0,27 1,00 998,36 1,00 -0,27
1,25 998,97 1,26 -0,34 1,25 997,95 1,26 -0,34
1,50 998,77 1,51 -0,41 1,50 997,54 1,51 -0,41
1,75 998,56 1,76 -0,48 1,75 997,13 1,76 -0,48
2,00 998,36 2,02 -0,55 2,00 996,72 2,02 -0,54
2,25 998,15 2,27 -0,61 2,25 996,31 2,27 -0,61
2,50 997,95 2,53 -0,68 2,50 995,91 2,53 -0,68
2,75 997,74 2,78 -0,75 2,75 995,50 2,78 -0,75
3,00 997,54 3,04 -0,82 3,00 995,09 3,04 -0,81
3,25 997,34 3,30 -0,88 3,25 994,69 3,29 -0,88
3,50 997,13 3,56 -0,95 3,50 994,28 3,55 -0,95
3,75 996,93 3,82 -1,02 3,75 993,87 3,81 -1,01
4,00 996,72 4,07 -1,09 4,00 993,47 4,07 -1,08
4,25 996,52 433 -1,15 425 993,06 4,33 -1,15
4,50 996,31 4,59 -1,22 4,50 992,66 4,59 -1,21
4,75 996,11 4,85 -1,29 4,75 992,25 4,85 -1,28
5,00 995,91 5,12 -1,36 5,00 991,85 5,11 -1,35
5,25 995,70 5,38 -1,42 5,25 991,44 5,37 -1,41
5,50 995,50 5,64 -1,49 5,50 991,04 5,63 -1,48
5,75 995,30 5,90 -1,56 5,75 990,64 5,89 -1,54
6,00 995,09 6,17 -1,62 6,00 990,23 6,15 -1,61
6,25 994,89 6,43 -1,69 6,25 989,83 6,42 -1,67
6,50 994,69 6,70 -1,76 6,50 989,43 6,68 -1,74
6,75 994,48 6,96 -1,83 6,75 989,03 6,94 -1,81
7,00 994,28 7,23 -1,89 7,00 988,62 7,21 -1,87
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VALOR EFECTIVO DE UN PAGARE DE 1.000 EUROS NOMINALES

(Plazo inferior al afio)

90 Dias 180 Dias
Tipo Suiiiic;‘:or TIRTAE  +10 Tipo S:;Ziic;‘:or TIR/TAE +10
Nominal (euros) (%) (dias) Nominal (euros) (%) (dias)
1,00 997,54 1,00 -0,27 1,00 995,09 1,00 -0,27
1,25 996,93 1,26 -0,34 1,25 993,87 1,25 -0,34
1,50 996,31 1,51 -0,41 1,50 992,66 1,51 -0,40
1,75 995,70 1,76 -0,47 1,75 991,44 1,76 -0,47
2,00 995,09 2,02 -0,54 2,00 990,23 2,01 -0,54
2,25 994,48 2,27 -0,61 2,25 989,03 2,26 -0,60
2,50 993,87 2,52 -0,68 2,50 987,82 2,52 -0,67
2,75 993,26 2,78 -0,74 2,75 986,62 2,77 -0,73
3,00 992,66 3,03 -0,81 3,00 985,42 3,02 -0,80
3,25 992,05 3,29 -0,88 3,25 984,22 3,28 -0,86
3,50 991,44 3,55 -0,94 3,50 983,03 3,53 -0,93
3,75 990,84 3,80 -1,01 3,75 981,84 3,79 -0,99
4,00 990,23 4,06 -1,07 4,00 980,66 4,04 -1,05
4,25 989,63 4,32 -1,14 4,25 979,47 4,30 -1,12
4,50 989,03 4,58 -1,20 4,50 978,29 4,55 -1,18
4,75 988,42 4,84 -1,27 4,75 977,11 4,81 -1,24
5,00 987,82 5,09 -1,33 5,00 975,94 5,06 -1,30
5,25 987,22 5,35 -1,40 5,25 974,76 5,32 -1,36
5,50 986,62 5,62 -1,46 5,50 973,59 5,58 -1,43
5,75 986,02 5,88 -1,52 5,75 972,43 5,83 -1,49
6,00 985,42 6,14 -1,59 6,00 971,26 6,09 -1,55
6,25 984,82 6,40 -1,66 6,25 970,10 6,35 -1,61
6,50 984,22 6,66 -1,72 6,50 968,94 6,61 -1,67
6,75 983,63 6,92 -1,79 6,75 967,78 6,87 -1,73
7,00 983,03 7,19 -1,85 7,00 966,63 7,12 -1,79
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VALOR EFECTIVO DE UN PAGARE DE 1.000 EUROS NOMINALES

Plazo igual al afio

Plazo a mas de un afio

365 Dias 750 Dias
Tipo S:;Ziic:)‘:or TIR'TAE  +10 Tipo Sul:Z:ic;(:or TIR/TAE -30
Nominal (euros) (%) (dias) Nominal (euros) (%) (dias)
1,00 990,10 1,00 -0,27 1,00 979.76 1,00 0.80
1,25 987,65 1,25 -0,34 1,25 974.80 1,25 1.00
1,50 985,22 1,50 -0,40 1,50 969.87 1,50 1.19
1,75 982,80 1,75 -0,47 1,75 964.98 1,75 1.38
2,00 980,39 2,00 -0,53 2,00 960.13 2,00 1.56
2,25 977,99 2,25 -0,60 2,25 955.31 2,25 1.75
2,50 975,61 2,50 -0,66 2,50 950.53 2,50 1.93
2,75 973,24 2,75  -0,72 2,75 945.78 2,75 2.11
3,00 970,87 3,00 -0,79 3,00 941.07 3,00 2.29
3,25 968,52 3,25 -0,85 3,25 936.39 3,25 2.46
3,50 966,18 3,50 -0,91 3,50 931.75 3,50 2.64
3,75 963,85 3,75 -0,97 3,75 927.15 3,75 2.81
4,00 961,54 400  -1,03 4,00 922.57 4,00 2.98
4,25 959,23 4,25 -1,09 4,25 918.03 4,25 3.15
4,50 956,94 4,50 -1,15 4,50 913.52 4,50 3.31
4,75 954,65 475  -121 4,75 909.05 4,75 3.47
5,00 952,38 5,00 -1,27 5,00 904.61 5,00 3.63
5,25 950,12 5,25 -1,33 5,25 900.20 5,25 3.79
5,50 947,87 5,50 -1,39 5,50 895.82 5,50 3.95
5,75 945,63 5,75 -1,45 5,75 891.47 5,75 4.11
6,00 943,40 6,00  -1,50 6,00 887.16 6,00 426
6,25 941,18 6,25 -1,56 6,25 882.88 6,25 441
6,50 938,97 6,50 -1,62 6,50 878.62 6,50 4.56
6,75 936,77 6,75  -1,67 6,75 874.40 6,75 4.71
7,00 934,58 7,00 -1,73 7,00 870.21 7,00 4.85
IL.1.13 INTERES EFECTIVO PREVISTO PARA EL EMISOR

El tipo efectivo anual previsto para el Emisor estara en funcion de los tipos de
rentabilidad negociados en cada caso. Los gastos previstos para el Emisor se estiman

en:

Concepto Euros
Coste por tasas de inscripcion CNMV. ........cccccovvvivveeerennne. 38.267,93
Coste por tasas de admision CNMV ..o, 90.000
Coste por tasas de inscripcion en AIAF ..o, 52.200
Coste por tasa emision ATAF® ..o, 34.800
Coste por tasas de inscripcion en IBERCLEAR................... 318
Edicion Folleto, contraprestacion Entidad Agente y

ADOZAAOS ..t 18.500
Total 234.085,93

(*): Estos importes se han estimado sobre un volumen de emisiones de 3.000 millones de euros y
considerando que los Pagarés se emiten a un plazo superior a 18 meses.
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No es posible estimar el coste al que resultaran los Pagarés para el Emisor, dada la
previsible variabilidad de los tipos de emision aplicables.

En cualquier caso el tipo efectivo anual para el Emisor se calculara con la misma
formula que en el epigrafe 11.1.12.2 considerando, en su caso, los gastos
correspondientes.

11.1.14 EVALUACION DEL RIESGO INHERENTE A LOS VALORES QUE SE EMITEN
No se ha obtenido evaluacion del riesgo inherente a los Pagarés que se emiten
conforme al Programa.
No obstante, Repsol YPF tiene concedido un rating para sus emisiones a corto plazo
por parte de las agencias Standard & Poor's (A-2), de Moody's (P-2) y de Fitch
Ratings (F-2), el 3 de junio de 2003, el 25 de septiembre de 2001 y el 26 de
noviembre de 2003, respectivamente, siendo estas las ultimas revisiones salvo en el
caso del rating de Moody's, que fue revisado y mantenido el 29 de julio de 2002.
La escala de rating a corto plazo de cada una de las agencias calificadoras se detallan
a continuacion.
STANDARD FITCH
& POOR’S  MOODY’S RATINGS DESCRIPCION
Es la mas alta calificacion indicando que el grado
de seguridad de cobro en los momentos acordados
A-1 P-1 F-1 es muy alto. En el caso de Standard & Poor's y
Fitch puede ir acompafiado del simbolo + si la
seguridad es extrema.
La capacidad de atender correctamente el servicio
A-2 P-2 F-2 de la deuda es satisfactorio, aunque el grado de
seguridad no es tan alto como en el caso anterior.
Capacidad de pago satisfactoria, pero con mayor
A-3 P-3 F-3 vulnerabilidad, que en los casos anteriores a los
cambios adversos en las circunstancias.
Normalmente implica una suficiente capacidad de
B No Prime B pago, pero unas circunstancias  adversas
condicionarian seriamente el servicio de deuda.
Este rating se asigna a la deuda a corto plazo con
C C :
— una dudosa capacidad de pago.
La deuda calificada con una D se encuentra en
mora. Esta categoria se utiliza cuando el pago de
D o D intereses o principal no se ha hecho en la fecha
debida, incluso si existe un periodo de gracia sin
expirar.
Se utiliza s6lo para Gobiernos que no han pedido de
i _ _ forma explicita una calificacion para emisiones de
deuda concretas.
La escala de rating a largo plazo de cada una de las agencias calificadoras se detallan
a continuacion:
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Repsol YPF tiene concedido un rating para sus emisiones a largo plazo por parte de
las agencias Standard & Poor's (BBB+), de Moody's (Baa2) y de Fitch Ratings
(BBB+), el 19 de enero de 2004, el 20 de octubre de 2003 y el 26 de noviembre de
2003, respectivamente, siendo estas las tltimas revisiones.

La escala de rating a largo plazo de cada una de las agencias calificadoras se detallan

a continuacion.

STANDARD
& POOR’S

MOODY’S

FITCH
RATINGS

DESCRIPCION

AAA

BBB

BB

CCC

CC

Aaa

Aa

Baa

Ba

Caa

Ca

AAA

AA

BBB

BB

ccC

CC

Es la mas alta calificacion indicando que el grado
de seguridad de cobro en los momentos
acordados es extrema.

La capacidad de atender correctamente el servicio
de la deuda es muy alto, aunque el grado de
seguridad no es tan alto como en el caso
anterior."

Alta capacidad de pago satisfactoria, pero con
mayor vulnerabilidad que en los casos anteriores
a los cambios adversos en las circunstancias.'

Implica una suficiente capacidad de pago a corto
plazo, pero unas circunstancias adversas
condicionarian seriamente el servicio de deuda.!

Existe una remota posibilidad de impago,
. . . 1
especialmente en unas circunstancias adversas.

La capacidad de pago es muy dudosa; existe la
posibilidad de impago, especialmente si las
circunstancias no son favorables.'

Esta categoria se utiliza cuando se presume que el
pago el no se podra hacer en la fecha debida o
existen indicios de peligro para los intereses o
principal.’

Se utiliza cuando se presume que no sera posible
el pago de la deuda.

Esta calificacion se otorga cuando la posibilidad
de pago es casi inexistente o la sociedad se
encuentra en una situacion de quiebra.

Esta categoria se utiliza cuando el pago de
intereses o principal no se ha hecho en la fecha
debida, incluso si existe un periodo de gracia sin
expirar.

Los ratings son una opinion de las agencias de calificacion y no constituyen una
recomendacion para comprar o vender valores en el mercado, ni intentan reflejar
las condiciones de éstos. Los ratings estan sujetos a variacion, suspension o
eliminacion en cualquier momento, de forma unilateral, si asi lo creyeran necesario

las agencias de calificacion.

"En el caso de Standard & Poor's y Fitch puede ir acompaiiado del simbolo + ¢ — y de los nimeros 1, 2 6 3 en el caso
de Moody’s, dependiendo si la seguridad es mayor o menor.
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I1.2

I1.2.1

I1.2.1.1

11.2.1.2

11.2.1.3

Las calificaciones crediticias son solo una estimacion y, por tanto, los potenciales
inversores no deben obviar efectuar sus propios analisis del Emisor y de los
Pagarés.

PROCEDIMIENTOS DE COLOCACION Y ADJUDICACION DE LOS
VALORES

SOLICITUDES DE SUSCRIPCION O ADQUISICION DE LOS PAGARES.

Colectivo de Potenciales Inversores

Los valores que se emiten se ofreceran para su suscripcion a un numero limitado de
entidades, las Entidades Participes en el Programa, con las que Repsol YPF
suscribio, en fecha 11 de marzo de 2003, un contrato de colaboracion (el
“Contrato de Colaboracion”) relativo al Programa 2003, como tomadores
primarios. La Entidades Participes han manifestado su consentimiento en prorrogar
la vigencia del Contrato de Colaboracion durante la vigencia del Programa
mediante carta de fecha 29 de marzo de 2004 remitida a Repsol YPF, de modo que
lo previsto en el Contrato de Colaboracion se aplique también al Programa.

No obstante, de acuerdo con lo previsto para el procedimiento de colocacion de
Pagarés mediante subasta (vid. epigrafe 11.2.2.4.3), podran suscribirlos también
otras entidades financieras que sean invitadas por Repsol YPF a participar en cada
subasta. Los inversores interesados en la adquisicion de Pagarés podran adquirirlos
a través de las Entidades Participes en el Programa, o de dichas entidades invitadas
al precio que libremente negocien con ellas.

Los inversores podran informarse de las caracteristicas del Programa dirigiéndose a
Repsol YPF y a las Entidades Participes, que tendran a su disposicion un ejemplar
del Folleto y del triptico informativo.

Asimismo, los Pagarés podran ofrecerse directamente a sociedades del Grupo
Repsol YPF.

El porcentaje maximo de colocacion de Pagarés a sociedades del Grupo Repsol
YPF no excedera del 20% del total de los que en cada momento se hallen en

circulacion.

Exigencias Legales de Inversion

Los Pagarés comprendidos en el Programa, una vez admitidos a negociacién en
AIAF Mercado de Renta Fija, serdn aptos para integrar las carteras de las
instituciones de inversion colectiva, compaiias de seguros, fondos y planes de
pensiones y de cualesquiera otras instituciones y entidades que deban cumplir con
obligaciones administrativas de inversion en titulos de renta fija con cotizacion en
mercados secundarios oficiales u organizados de valores.

Fecha o Periodo de Suscripcion o Adquisicién

Una vez registrado el Folleto del Programa, éste tendra un periodo de vigencia de un
afio contado a partir de la fecha en la que se realice la primera suscripcion de
Pagarés comprendidos en el mismo. Dicha suscripcion debera realizarse dentro del
mes siguiente a la fecha de inscripcion del Folleto en los registros oficiales de la
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11.2.1.4

I1.2.1.5

I1.2.1.6

11.2.2

11.2.2.1

CNMYV. Debido al propio procedimiento de emision no pueden existir valores
emitidos no suscritos.

En la fecha de inscripcion del Programa en los registros oficiales de en la CNMV
el Programa 2003 quedara sin efecto, siendo sustituido por el Programa.

Tramitacién de la Suscripcion

El inversor interesado en adquirir los Pagarés podra dirigirse a las Entidades
Participes en el Programa, previa puesta a disposicion del triptico informativo.

Fecha y Forma de Hacer Efectivo el Desembolso

La fecha de desembolso de los valores emitidos coincidira con su fecha de emision.
El valor efectivo de los mismos serd abonado, por cada Entidad Participe o
sociedad del Grupo Repsol YPF suscriptora, en la cuenta abierta a nombre de
Repsol YPF al efecto en la Entidad Agente.

Forma y Plazo de Entrega a los Suscriptores de los Resguardos Provisionales

Repsol YPF expedira un documento acreditativo de la suscripcion, nominativo y no
negociable, siempre que los suscriptores asi lo soliciten. Dicho documento
acreditara provisionalmente la suscripcion de los Pagarés hasta que se practique la
oportuna anotacion en cuenta, que otorgard a su titular el derecho a solicitar el
pertinente certificado de legitimacion.

COLOCACION Y ADJUDICACION DE LOS VALORES

Entidades Participes que Intervienen en la Colocacién o Comercializacion de los
Valores.

Repsol YPF ha firmado el Contrato de Colaboracion con las siguientes entidades:

- Ahorro Corporacion Financiera, S.V., S.A. - Confederacion Espaiiola de Cajas de Ahorro
- Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. - Crédit Agricole Indosuez Sucursal en Espaiia

- Banco Santander Central Hispano, S.A - Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona

Los servicios a realizar por las Entidades Participes no dan derecho a las mismas a
recibir comision especifica alguna.

Las funciones de la Entidades Participes son basicamente las siguientes:

1. A formular regularmente peticiones de suscripcion de Pagarés, concurriendo,
en su caso, a las subastas convocadas por Repsol YPF en los términos
recogidos en el Contrato de Colaboracion. El volumen solicitado y el tipo de
interés al que se formulen dichas peticiones debera corresponderse con la
demanda potencial e interés por los Pagarés que las Entidades Participes
identifiquen en el mercado.

2. A dar a conocer el Programa y los Pagarés y a promover activamente entre sus
clientes su adquisicion.
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11.2.2.2

11.2.2.3

11.2.2.4

Durante la vigencia del Programa, el Emisor podra libremente acordar con otras
entidades su adhesion al Contrato de Colaboraciéon y, en consecuencia, su
incorporacion al Programa como Entidades Participes. Por tanto, las Entidades
Participes podran variar durante el desarrollo del Programa. En tal caso, se
comunicara a la CNMV, a AIAF Mercado de Renta Fija y a IBERCLEAR.

Entidad Directora que Interviene en la Colocacion de los Valores

No existe entidad directora del Programa de Pagarés amparado en el presente
Folleto.

Caracteristicas del Aseguramiento

Las Entidades Participes no han contraido compromiso alguno de suscribir o
colocar los valores a los que hace referencia el presente Folleto.

Colocacién y Adjudicacion de los Valores

11.2.2.4.1 Emision y Colocacion de Pagarés a través de Entidades Participes
sin Subasta

Repsol YPF podra recibir cualquier dia habil (cualquier dia excluyendo los
sabados, domingos y dias festivos en la plaza de Madrid), entre la 9:00 horas y las
18:00 horas, peticiones de suscripcion de Pagarés de las Entidades Participes. El
importe minimo de cada peticion habra de ser de 500.000 euros nominales. En las
peticiones, las Entidades Participes indicardn el ntmero, valor nominal y
vencimiento de los Pagarés que soliciten.

El precio se determinara en cada caso por acuerdo entre Repsol YPF y la Entidad
Participe peticionaria. Los términos del acuerdo seran confirmados mediante
telefax, que sera remitido por Repsol YPF a la Entidad Participe. La fecha de
emision y desembolso sera la acordada por las partes.

Al ser valores representados por medio de anotaciones en cuenta, IBERCLEAR sera
la encargada de los correspondientes registros contables junto con sus entidades
participantes. Repsol YPF enviard a IBERCLEAR, a través de la Entidad Agente, a
efectos de que se practiquen las correspondientes inscripciones a favor de los
suscriptores, los correspondientes documentos acreditativos de la suscripcion y
desembolso de los Pagarés.

Las Entidades Participes que posean Pagarés, por haberlos adquirido del Emisor o
por haberlos comprado a otra entidad, podran venderlos a otros inversores al tipo
de interés que pacten entre ellos.

11.2.2.4.2  Emisién y Colocacion de Pagarés mediante Colocacion Directa a
Sociedades del Grupo Repsol YPF

Repsol YPF podra recibir cualquier dia habil, entre las 9:00 horas y las 18:00
horas, peticiones de suscripcion de Pagarés por parte de las sociedades del Grupo
Repsol YPF, para emitir Pagarés por un importe minimo de 500.000 euros
nominales.
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En sus peticiones las sociedades del Grupo Repsol YPF indicaran el numero y
vencimiento de los Pagarés que soliciten.

La determinacion del precio se hara en cada caso mediante acuerdo entre Repsol
YPF y la sociedad del Grupo Repsol YPF peticionaria, confirméndose el acuerdo
entre ambas partes por telefax. La fecha de emision y desembolso sera la acordada
por las partes.

Al tratarse de valores representados por medio de anotaciones en cuenta,
IBERCLEAR sera la encargada de los correspondientes registros contables junto con
sus entidades participantes. Repsol YPF enviara a IBERCLEAR, a través de la
Entidad Agente, a efectos de que se practiquen las correspondientes inscripciones a
favor de las sociedades del Grupo Repsol YPF suscriptoras, los correspondientes
documentos acreditativos de la suscripcion y desembolso de los Pagarés.

11.2.2.4.3  Emision y Colocacion de Pagarés mediante Subasta

El Emisor podréa también colocar los Pagarés mediante la convocatoria de subastas
a las que podran acudir (i) las Entidades Participes que tengan formalizado el
Contrato de Colaboracion y, en su caso, (ii) otras entidades financieras que sean
invitadas especialmente por el Emisor a participar en cada subasta (conjuntamente,
las “Entidades Licitadoras”).

Convocatoria de la subasta

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

Presentacion de ofertas

Las ofertas formuladas por las Entidades Licitadoras se dirigiran a Repsol YPF.
también mediante telefax antes de las 11:15 horas del mismo dia de la celebracion
de la subasta. El volumen minimo de las peticiones que se formulen en cada
subasta por cada Entidad Licitadora serd de 500.000 euros.

Celebracion y resolucién de la subasta

El dia de la celebracion de la subasta, las ofertas recibidas se agruparan por plazos
y se ordenaran de menor a mayor tipo de interés. Realizada esta operacion, el
Emisor determinard, ese mismo dia, el tipo maximo de interés al cual estara
dispuesto a emitir para cada plazo. Repsol YPF podra rechazar todas las ofertas
presentadas o aceptar una o varias de ellas.

Se adjudicaran todas las cantidades ofertadas a tipos de interés menores o iguales
que el tipo maximo (marginal) que determine Repsol YPF al resolver cada subasta,
sin perjuicio de que en caso necesario se efectie el oportuno prorrateo,
proporcional al importe nominal, con respecto a aquellas ofertas que coincidan en
el tipo maximo determinado.

La resolucion de la subasta se llevara a cabo el mismo dia de su celebracion, salvo
que se produjese alguna circunstancia que lo impidiese.
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I1.2.2.5

11.2.3

11.2.4

IL.3

11.3.1

El dia de celebracion de la subasta, Repsol YPF se abstendra de colocar Pagarés
mediante el procedimiento de colocacion sin subasta previsto en el Contrato de
Colaboracion.

Comunicacion del resultado de la subasta

Repsol YPF comunicara a cada Entidad Licitadora el resultado de cada subasta
antes de las 12:00 horas del primer dia habil siguiente a la fecha de resolucion de la
misma. En dicha comunicacién se indicara el importe nominal asignado, en su
caso, a la Entidad Licitadora, que debera efectuar el ingreso correspondiente a los
Pagarés adjudicados en la cuenta abierta al efecto a nombre de Repsol YPF en la
Entidad Agente. La fecha de valor del ingreso coincidira con la fecha de emision.

Fecha de la emision

La emision tendra lugar el segundo dia habil posterior al dia de celebracion de la
subasta.

Entrega de documentacioén

Repsol YPF enviard a IBERCLEAR, a través de la Entidad Agente, a efectos de que
se practiquen las correspondientes inscripciones a favor de los suscriptores, los
correspondientes documentos acreditativos de la suscripcion y desembolso de los
Pagarés.

Modalidad, Fecha y Forma de Prorrateo

No procede.

PLAZO Y FORMA DE ENTREGA DE LOS VALORES Y DOCUMENTOS
ACREDITATIVOS

Las anotaciones en cuenta a favor de los titulares se practicaran conforme a las
normas de funcionamiento establecidas por IBERCLEAR.

Repsol YPF expedira un documento acreditativo, nominativo y no negociable, de
la suscripcion siempre que los suscriptores asi lo soliciten.

CONSTITUCION DEL SINDICATO DE OBLIGACIONISTAS
No procede.
INFORMACION LEGAL Y ACUERDOS SOCIALES

INFORMACION SOBRE REQUISITOS Y ACUERDOS PREVIOS NECESARIOS
PARA LA EMISION DE PAGARES

La Junta General de Accionistas, en su reunion celebrada el dia 21 de abril de
2002, adoptd el acuerdo de facultar al Consejo de Administracion para emitir
pagarés de empresa, con arreglo a uno o varios programas de emision con
determinados limites y condiciones.
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Se adjunta como Anexo II, formando parte integrante del presente Folleto, copia
de la certificacion acreditativa de la adopcion de dicho acuerdo y de su contenido
integro.

El Programa de emision de Pagarés a que se refiere este Folleto se efectua al
amparo del acuerdo adoptado por el Consejo de Administracion, en uso de la
autorizacion a que se refiere el parrafo precedente, en su reunion de 25 de febrero
de 2004, que se incluye como Anexo III, formando parte integrante del presente
Folleto.

11.3.2 SUPUESTO DE OFERTA PUBLICA DE VENTA
No procede.

11.3.3 AUTORIZACION ADMINISTRATIVA PREVIA
No procede.

11.3.4 REGIMEN JURIDICO DE LOS VALORES
Los Pagarés emitidos al amparo del Programa tienen le régimen juridico tipico de
los valores.

11.3.5 GARANTIAS DE LA EMISION
Los Pagarés emitidos conforme a este Programa no gozan de mas garantia que la
derivada de la solvencia patrimonial del Emisor.

11.3.6 FORMA DE REPRESENTACION
Los Pagarés emitidos al amparo de este Programa estan representados por medio de
anotaciones en cuenta, siendo IBERCLEAR la entidad encargada de los registros
contables junto con sus entidades participantes.

II. 3.7 LEGISLACION Y SOMETIMIENTO A FUERO
Cualquier litigio o controversia que pueda producirse con respecto a los valores
emitidos al amparo de este Programa podra someterse a los jueces y tribunales
determinados con arreglo a la Ley de Enjuiciamiento Civil y demdas disposiciones
aplicables.

11.3.8 LEY DE CIRCULACION DE LOS VALORES
No existen restricciones particulares a la libre transmisibilidad de los Pagarés a que se
refiere el Folleto.

11.3.9 MERCADOS SECUNDARIOS ORGANIZADOS CON RESPECTO A LOS QUE
EXISTE COMPROMISO DE SOLICITAR LA ADMISION A NEGOCIACION
Los acuerdos de la Junta General de Accionistas y del Consejo de Administracion de
Repsol YPF mencionados en el epigrafe 11.3.1 autorizan a solicitar la admision a
negociacion de los Pagarés en AIAF Mercado de Renta Fija, solicitud que se
formulara de conformidad con lo previsto en el epigrafe 11.4.1.
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11.4

114.1

11.4.2

11.4.2.1

COTIZACION EN MERCADOS SECUNDARIOS ORGANIZADOS

IDENTIFICACION DE LOS MERCADOS SECUNDARIOS ORGANIZADOS EN
LOS QUE ESTA PREVISTO SOLICITAR LA ADMISION A NEGOCIACION.

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

No obstante, en el caso de superarse el citado plazo, se haran publicos por medio
de un anuncio en prensa los motivos del retraso y la fecha prevista de cotizacion,
sin perjuicio de la responsabilidad contractual en que pueda incurrir el Emisor.
Igualmente, el retraso sefialado y sus motivos se comunicaran a la CNMV y a cada
una de las Entidades Participes.

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

DATOS RELATIVOS A LA NEGOCIACION DE EMISIONES EN CIRCULACION
DEL EMISOR EN MERCADOS ESPANOLES

Repsol YPF tiene emitidos pagarés de empresa. Sus caracteristicas y datos de
cotizacion se recogen el epigrafe 11.4.2.2 siguiente.

La sociedad Repsol International Capital Ltd., perteneciente al Grupo Repsol YPF,
tiene emitidas participaciones preferentes admitidas a cotizacion en AIAF Mercado

de Renta Fija con los siguientes caracteristicas:

PARTICIPACIONES PREFERENTES DE REPSOL INTERNATIONAL CAPITAL LTD.

Participaciones Fecha

Vencimiento Call® Nominal Emitido Mercado

Preferentes Emision Cotizacion

FRN® Serie B 11/05/2001 Perpetua 11/05/2011 € 1.000.000.000,00 AIAF

FRN® Serie C 21/12/2001 Perpetua 21/12/2011 € 2.000.000.000,00 AIAF

Fuente: AIAF

(1): El emisor tiene la opcion de amortizar total o parcialmente la emisién en cualquier momento a
partir del décimo afio desde la fecha de emision. La decision de amortizacion debe ser notificada con
una antelacion de entre 30 y 60 dias respecto a la fecha sefialada para la amortizacion.

(2): FRN = Floating Rate Note (Valor de Interés Variable)
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Durante el periodo comprendido entre el 1 de septiembre de 2003 y el 25 de marzo
de 2004, los datos de cotizacioén de las participaciones preferentes anteriores has
sido los siguientes:

PARTICIPACIONES PREFERENTES DE REPSOL INTERNATIONAL CAPITAL LTD.
(Periodo de Cotizacion: de 01/09/2003 a 25/03/04)

Precio (%) TIR

. Fecha Fecha Mercado - Vol. Nom. Frecuencia Fecha Ultima
Tipo valor Mes Aifio

Emision  Amortiz. Cotizac. Negoc.” Cotizac. (%) Cotizac. Mix. Min. Mix. Min.

P.Pref™ 11/05/01 Perpetua  AIAF 9 2003 10.018,00 100,00 30/09/03 100,98 100,64 0,00 0,00
P.Pref® 21/12/01 Perpetua  AIAF 9 2003 19.332,00 100,00 30/09/03 100,98 100,64 0,00 0,00
P.Pref™ 11/05/01 Perpetua  AIAF 10 2003 14.837,00 100,00 31/10/03 100,32 100,00 0,00 0,00
P.Pref® 21/12/01 Perpetua  AIAF 10 2003 3222500 100,00 31/10/03 100,32 100,00 0,00 0,00
P.Pref™ 11/05/01 Perpetua  AIAF 11 2003  8.068,00 100,00 28/11/03 100,62 100,33 0,00 0,00
P.Pref® 21/12/01 Perpetua  AIAF 11 2003 20.269,00 100,00 28/11/03 100,62 100,33 0,00 0,00
P.Pref™ 11/05/01 Perpetua  AIAF 12 2003  9.733,00 100,00 30/12/03 100,98 100,63 0,00 0,00
P.Pref® 21/12/01 Perpetua  AIAF 12 2003 19.942,00 100,00 30/12/03 100,98 100,63 0,00 0,00
P.Pref™ 11/05/01 Perpetua  AIAF 1 2004 13.755,00 95,00 30/01/04 100,98 100,00 0,00 0,00
P.Pref® 21/12/01 Perpetua  AIAF 1 2004 32.086,00 9500 30/01/04 100,98 100,00 0,00 0,00
P.Pref® 11/05/01 Perpetua  AIAF
P.Pref.”) 21/12/01 Perpetua  AIAF
P.Pref® 11/05/01 Perpetua  AIAF
P.Pref.”) 21/12/01 Perpetua  AIAF

2004 12.159,00 100,00 27/02/04 100,62 100,00 0,00 0,00
2004 22.584,00 100,00 27/02/04 100,62 100,05 0,00 0,00
2004  9.809,00 82,61 25/03/04 100,91 100,62 0,00 0,00
2004 19.204,00 82,61 25/03/04 100,91 100,62 0,00 0,00

[PSIEN VS I SH )

Fuente: AIAF
(1):En miles de euros

(*):El emisor tiene la opcion de amortizar total o parcialmente la emision en cualquier momento a partir del
décimo afio desde la fecha de emision. La decision de amortizacion debe ser notificada con una antelacion de entre
30 y 60 dias respecto a la fecha sefialada para la amortizacion.

11.4.2.2 Datos de Negociacion y Pagarés en Circulacion

Durante el periodo comprendido entre el 1 de septiembre de 2003 y el 25 de marzo
de 2004, Repsol YPF tiene emitidos y en circulacion pagarés de empresa con los
siguientes datos de cotizacion:
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PAGARES EN CIRCULACION DE REPSOL YPF
(Periodo de Cotizacion: de 01/09/2003 a 25/03/04)

Tipo Fecha Fecha Mercado Mes  Afio Vol. Nom. Frecuencia Fechaultima TIR TIR
valor Emision Amortiz. Cotizac. Negoc.”  Cotizac. (%) Cotizac. Max. Min.
Pagaré  26/05/2003  26/11/2003  AIAF 9 2003 2,00 4,55 26/09/2003 2,097 2,097
Pagaré  23/06/2003  22/12/2003  AIAF 9 2003 13.695,00 18,18 30/09/2003 2,199 1,949
Pagaré  25/06/2003  27/10/2003  AIAF 9 2003  1.000,00 4,55 30/09/2003 2,150 2,150
Pagaré  01/09/2003  09/12/2003  AIAF 9 2003 17.000,00 4,55 02/09/2003 2,240 2,239
Pagaré  23/06/2003  22/12/2003  AIAF 10 2003  9.000,00 13,04 16/10/2003 2,200 2,170
Pagaré  25/06/2003  27/10/2003 ~ AIAF 10 2003 250,00 435 21/10/2003 2,100 2,100
Pagaré  21/07/2003  19/01/2004  AIAF 10 2003  4.817,00 39,13 24/10/2003 2,194 1,998
Pagaré  04/08/2003  02/02/2004  AIAF 10 2003  9.000,00 4,35 28/10/2003 2,220 2,220
Pagaré  01/09/2003  09/12/2003 ~ AIAF 10 2003  4.865,00 435 22/10/2003 2,160 2,160
Pagaré  13/10/2003  12/04/2004  AIAF 10 2003  1.000,00 435 14/10/2003 2,205 2,205
Pagaré  23/06/2003  22/12/2003  AIAF 11 2003 3,00 5,00 10/11/2003 2,098 2,098
Pagaré  18/08/2003  16/02/2004 ~ AIAF 11 2003  2.715,00 50,00 28/11/2003 2,210 1,951
Pagaré  10/11/2003  08/11/2004 ~ AIAF 11 2003  1.500,00 5,00 11/11/2003 2,530 2,530
Pagaré  18/08/2003  16/02/2004  AIAF 12 2003 97,00 27,78 29/12/2003 2,150 1,952
Pagaré  29/09/2003  29/03/2004  AIAF 12 2003 600,00 5,56 23/12/2003 2,210 2,210
Pagaré  09/12/2003  07/06/2004 ~ AIAF 12 2003 909,00 33,33 29/12/2003 2,200 1,999
Pagaré  21/07/2003  19/07/2004  AIAF 1 2004 11.000,00 10,00 27/01/2004 2,172 2,150
Pagaré  18/08/2003  16/02/2004  AIAF 1 2004  4.806,00 10,00 27/01/2004 2,106 2,101
Pagaré  09/12/2003  07/06/2004  AIAF 1 2004 3,00 5,00 02/01/2004 2,151 2,151
Pagaré  19/01/2004  26/04/2004  AIAF 1 2004  41.400,00 25,00 27/01/2004 2,160 2,110
Pagaré  22/01/2004  22/07/2004  AIAF 1 2004 13.100,00 5,00 27/01/2004 2,175 2,175
Pagaré  12/05/2003  12/05/2004  AIAF 22004 12.200,00 10,00 03/02/2004 2,160 2,160
Pagaré  26/05/2003  26/05/2004  AIAF 22004 19.860,00 15,00 23/02/2004 2,140 2,120
Pagaré  01/09/2003  01/03/2004  AIAF 22004 500,00 5,00 12/02/2004 2,123 2,123
Pagaré  22/01/2004  22/07/2004  AIAF 22004 1.120,00 5,00 03/02/2004 2,165 2,165
Pagaré  02/02/2004  02/08/2004  AIAF 22004 30.000,00 10,00 03/02/2004 2,200 2,180
Pagaré  16/02/2004  16/08/2004  AIAF 2 2004 14.963,00 40,00 27/02/2004 2,155 1,899
Pagaré  16/02/2004  14/02/2005  AIAF 2 2004 2.819,00 45,00 27/02/2004 2,204 1,900
Pagaré  09/12/2003  07/06/2004  AIAF 32004 44.564,00 17,39 09/03/2004 2,140 2,110
Pagaré  22/12/2003  21/06/2004  AIAF 32004 50.000,00 435 16/03/2004 2,142 2,121
Pagaré  16/02/2004  16/08/2004  AIAF 32004 292,00 4,35 01/03/2004 1,999 1,849
Pagaré  16/02/2004  14/02/2005  AIAF 32004 127,00 13,04 04/03/2004 2,150 1,950
Pagaré  01/03/2004  30/08/2004  AIAF 32004 10.000,00 435 02/03/2004 2,110 2,110
Fuente: AIAF
(1):En miles de euros
11.4.2.3 Aportacion de Liquidez al Mercado
El Emisor tiene formalizado con las entidades que se indican a continuaciéon un
contrato de liquidez (el “Contrato de Liquidez™), suscrito en fecha 11 de marzo de
2003, relativo al Programa 2003. El Contrato de Liquidez ha siso renovado en virtud
de la carta de fecha 29 de marzo de 2004 remitida a Repsol YPF, por la que las
Entidades Proveedoras de Liquidez manifiestan su consentimiento en prorrogar la
vigencia del Contrato de Liquidez durante la vigencia del Programa, de modo que lo
previsto en el Contrato de Liquidez para el Programa 2003 se aplique también al
Programa.
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Las Entidades Proveedoras de liquidez son las siguientes:

- Ahorro Corporacion Financiera, S.V., S.A. - Confederacion Espaiiola de Cajas de Ahorro
- Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A - Crédit Agricole Indosuez Sucursal en Espafia
- Banco Santander Central Hispano, S.A - Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona

Las clausulas mas importantes del Contrato de Liquidez son las siguientes:

A)

B)

&)

D)

E)

F)

La liquidez que las Entidades Proveedoras de Liquidez ofreceran a los tenedores
de los Pagarés solo se hara extensiva a los Pagarés emitidos al amparo del
Programa hasta un importe maximo equivalente al 10% del saldo vivo nominal,
que se distribuira por partes iguales entre las Entidades Proveedoras de Liquidez.

Las Entidades Participes declaran ser miembros de AIAF Mercado de Renta
Fija y se comprometen a cumplir en todo momento con sus estatutos y demas
normas aplicables y vigentes en cada momento de dicho mercado secundario
oficial.

Las Entidades Participes, como “creadores de mercado”, cotizaran precios de
compra y venta de los Pagarés del Programa.

Los precios que cotice cada Entidad Proveedora de Liquidez seran
determinados en funcion de las condiciones existentes en cada momento
teniendo en cuenta la rentabilidad de los Pagarés y la situacion de los
mercados de renta fija. La cotizacion de precios sera en firme, pero la Entidad
Proveedora de Liquidez podra decidir en todo momento los precios que cotice y
modificarlos cuando lo considere oportuno. Estos precios representaran las
rentabilidades que la Entidad Proveedora de Liquidez considere prudente
establecer en funcion de su percepcion de la situacion y perspectivas de los
mercados de renta fija en general, asi como de otros mercados financieros. En
todo caso, la diferencia entre el precio de compra cotizado y el precio de venta
cotizado no podra ser superior a un 10% en términos de tasa interna de
rentabilidad (TIR). El citado 10% se calculara sobre el precio de compra que
cotice en ese momento. En cualquier caso ese diferencial no sera superior a 50
puntos basicos ni supondra mas del 1% en términos de precio.

Los precios ofrecidos por las Entidades Proveedoras de Liquidez s6lo seran
validos para importes nominales de hasta 100.000 euros por operacion.

Las Entidades Participes se obligan a difundir diariamente los precios de
oferta y demanda al menos por alguno de los siguientes medios:

. Servicio de Reuters (las paginas que sean creadas por la Entidad
Participe para la cotizacion de los diferentes Pagarés); o

. Sistema SECA (Sistema Estandarizado de Cotizacion AIAF), por
medio de su pantalla Reuters, siempre y cuando la emisora obtenga
para los valores la admision a cotizacion en el AIAF Mercado de
Renta Fija.

Las Entidades Participes no garantizan, ni avalan, ni establecen pacto de
recompra, ni asumen responsabilidad alguna, respecto del buen fin de los Pagarés
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G)

H)

)

T

de Repsol YPF. Asimismo, no asumen, ni realizan ningin juicio sobre la
solvencia de Repsol YPF.

Los servicios a realizar por las Entidades Proveedoras de Liquidez, recogidos en
el Contrato de Liquidez, no daran derecho a las mismas a retribucion especifica
alguna.

Las Entidades Proveedoras de Liquidez quedaran exoneradas de los
compromisos adquiridos en virtud del Contrato de Liquidez ante (i) supuestos
de fuerza mayor o de alteracion extraordinaria de las circunstancias del
mercado, (ii) modificaciones legales que afecten de forma significativa a la
operativa relativa a los Pagarés o al régimen de actuacion de las Entidades
Proveedoras de Liquidez como entidades financieras, o (iii) cambios en las
circunstancias estatutarias, legales o economicas de Repsol YPF que pongan
de manifiesto una disminucion determinante en la solvencia o capacidad de
pago de Repsol YPF, que hicieran excepcionalmente gravoso el cumplimiento
del Contrato de Liquidez.

En los supuestos previstos en el parrafo anterior

(i) Salvo que los compromisos de liquidez sean asumidos por nuevas
Entidades Proveedoras de Liquidez, las Entidades Proveedoras de
Liquidez continuaran dando liquidez, hasta su vencimiento, a los Pagarés
que se hubiesen emitido con anterioridad a la fecha en la que se invoque
la exoneracion por los motivos expresados anteriormente. Se hace constar
de modo especial, en relacion con estos supuestos, que las Entidades
Proveedoras de Liquidez podran fijar de modo completamente
discrecional, en atencion a todas las circunstancias que concurran, los
precios de compra y venta que coticen, siempre y cuando cumplan con
los términos previstos en el Contrato de Liquidez.

(i1)) En tanto en cuanto los supuestos de fuerza mayor o de alteracion
extraordinaria de las circunstancias del mercado persistan, Repsol YPF
no emitira Pagarés con cargo al Programa.

Una vez que los citados supuestos de fuerza mayor o de alteracion
extraordinaria de las circunstancias hayan desaparecido, las Entidades
Proveedoras de Liquidez estaran obligadas a reanudar el cumplimiento de sus
obligaciones de acuerdo con lo dispuesto en el Contrato de Liquidez.

El Contrato de Liquidez tendra vigencia hasta la fecha de la ultima amortizacion
de los Pagarés emitidos al amparo del Programa.

En cualquier supuesto de resolucion del Contrato de Liquidez, tanto Repsol
YPF como las Entidades Proveedoras de Liquidez se obligan a realizar sus
mejores esfuerzos para localizar, y en el caso de Repsol YPF contratar, una
entidad que siga desarrollando las funciones de la Entidad Proveedora de
Liquidez afectada por la resolucion. En todo caso, el Contrato de Liquidez
seguira desplegando todos sus efectos y la Entidad Proveedora de Liquidez
afectada por la resolucion continuara cumpliendo con las obligaciones
establecidas en el Contrato de Liquidez en tanto Repsol YPF no haya
celebrado un nuevo contrato de caracteristicas similares con otra u otras
entidades que asuman un compromiso de liquidez equivalente al de las

35

Capitulo I1



11.4.3

Entidades Proveedoras de Liquidez, de forma que quede en todo momento
garantizado el compromiso de liquidez de las Entidades Proveedoras de
Liquidez con el alcance y extension establecidos en el Contrato de Liquidez.

K) Incorporacién al Programa de nuevas Entidades Participes:

(@)

(i)

(iii)

Durante la vigencia del Programa, Repsol YPF podra libremente acordar
con otras entidades su adhesion al Contrato de Liquidez y, en consecuencia,
su incorporacion al Programa como Entidades Proveedoras de Liquidez.

La adhesion al Contrato de Liquidez implicara la previa adhesion al
Contrato de Colaboracion, asumiendo la nueva Entidad Proveedora de
Liquidez los correspondientes compromisos de colaboracioén, en los
términos establecidos en el mismo.

Las Entidades Participes y Proveedoras de Liquidez conocen y aceptan
expresamente la posible incorporacion de otras entidades al Programa.
Aunque dicha incorporacion se les comunicard, no requerira la
autorizacion o consentimiento previo de las Entidades Participes y de las
Entidades Proveedoras de Liquidez preexistentes, ni dara derecho a las
mismas a revisar o renegociar los términos y estipulaciones del Contrato
de Liquidez.

DATOS RELATIVOS A LA NEGOCIACION DE EMISIONES EN CIRCULACION
DEL EMISOR EN MERCADOS INTERNACIONALES

La sociedad Repsol Internacional Finance B.V, perteneciente al Grupo Repsol
YPF, tiene emitidos bonos admitidos a cotizacion en la Bolsa de Luxemburgo. Sus
caracteristicas principales son la siguientes:

BONOS DE REPSOL INTERNATIONAL FINANCE B.V.

Bono

Fecha Vencimiento Nominal Mercado
Emision Emitido Cotizacion

FRN® Euribor 3 meses+100 p.b. 28/05/2003  28/05/2006 € 150.000.000,00 Bolsa de Luxemburgo

REP 5,75%
REP 6,00%
REP 6,00%?
REP 5,00%

04/12/2001  04/12/2006 € 750.000.000,00 Bolsa de Luxemburgo
05/05/2000  05/05/2010 € 1.000.000.000,00 Bolsa de Luxemburgo
21/06/2001  05/05/2010 € 175.000.000,00 Bolsa de Luxemburgo
22/07/2003  22/07/2013 € 1.000.000.000,00 Bolsa de Luxemburgo

Fuente: Repsol YPF

(1): FRN = Floating Rate Note (Bono de Interés Variable)
(2): Este bono es una ampliacion de la emision REP 6,00% de € 1.000 millones siendo fungible con dicha

emision.
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La sociedad Repsol Internacional Capital Ltd., perteneciente al Grupo Repsol YPF,
tiene emitidas participaciones preferentes a cotizacion en la Bolsa de Luxemburgo.
Sus caracteristicas principales son la siguientes:

PARTICIPACIONES PREFERENTES DE REPSOL INTERNATIONAL CAPITAL LTD.

Participaciones Fe.d.l? Vencimiento Cal® Nominal Emitido Me_rca(_iro
Preferentes Emision Cotizacion
Pref. 7,45% Serie A 21/10/1997 Perpetua 21/10/2002 USDS$ 725.000.000,00 NYSE

Fuente: Repsol YPF

(1): El emisor tiene la opcion de amortizar total o parcialmente la emision desde el 21/10/02 con un
preaviso minimo de 30 dias y maximo de 60 dias.

IL. 5 FINALIDAD DE LA OPERACION Y SU EFECTO EN LAS CARGAS Y
SERVICIO DE LA FINANCIACION AJENA DE LA ENTIDAD EMISORA.

IL5.1 FINALIDAD DEL PROGRAMA DE EMISION DE PAGARES

La finalidad del presente Programa de emision de Pagarés es atender parte de las
necesidades de fondos de Repsol YPF.
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II. 5.2 CARGAS Y SERVICIO DE LA FINANCIACION AJENA

CARGA GLOBAL DEL GRUPO REPSOL YPF POR INTERESES DE LA FINANCIACION AJENA
(Cifras en millones de euros)

2.001 2.002 2.003 2.004(e) 2.005(e)
Emisiones Renta Fija® 613 580 436 333 297
Resto Deuda 586 217 146 107 56
TOTAL 1.199 797 582 440 353

CARGA GLOBAL DE REPSOL YPF POR INTERESES DE LA FINANCIACION AJENA
(Cifras en millones de euros)

2.001 2.002 2.003 2.004(e) 2.005(e)
Emisiones Renta Fija 0 0 0 0 0
Resto Deuda 929 37 35 22 12
TOTAL 99 37 35 22 12

(*): No incluye las emisiones de participaciones preferentes de Repsol Internacional Capital Ltd.
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AMORTIZACION DE LA FINANCIACION AJENA DEL GRUPO REPSOL YPF

(Cifras en millones de euros)

2.001 2.002 2.003 2.004(e) 2.005(e) 2.006(e)
Emisiones Renta Fija 3.250 4.186 2.101 1.977 1.286 764
Resto Deuda 4.138 3.377 1.898 2.392 704 232
TOTAL 7.388 7.563 3.999 4.369 1.990 996

AMORTIZACION DE LA FINANCIACION AJENA DE REPSOL YPF
(Cifras en millones de euros)

2.001 2.002 2.003 2.004(e) 2.005(e) 2.006(e)
Emisiones Renta Fija 0 0 0 129 0 0
Resto Deuda 1.691 876 =77 -90 412 -198
TOTAL 1.691 876 =17 39 412 -198

GARANTIAS POR OPERACIONES FINANCIERAS (*)
(Cifras en millones de euros)

2.000 2.001 2.002 2.003
Repsol YPF, S.A. 11.727 9.642 6.866 12.933

(e): estimados sin tener en cuenta posibles refinanciaciones de la deuda

Bajo este epigrafe se recogen aquéllas garantias otorgadas por el Emisor mediante aval bancario a sus filiales y participadas para asegurar sus operaciones frente a terceros.
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SALDO VIVO DE LA DEUDA DEL GRUPO REPSOL YPF A 31 DE DICIEMBRE
(Cifras en millones de euros)

2.001 2.002 2.003 2.004(e) 2.005(e) 2.006(e)
Emisiones Renta Fija 13.321 8.440 7.449 4.991 3.705 2.721
Resto Deuda 7.730 3.832 3.374 1.463 759 747
TOTAL® 21.051 12.272 10.823 6.454 4.464 3.468

*Incluidos los rendimientos implicitos devengados a 31 de diciembre de cada afio.
(e) estimados sin tener en cuenta posibles refinanciaciones de la deuda

SALDO VIVO DE LA DEUDA DE REPSOL YPF A 31 DE DICIEMBRE
(Cifras en millones de euros)

2.001 2.002 2.003 2.004(e) 2.005(e) 2.006(e)
Emisiones Renta Fija 0 0 129 0 0 0
Resto Deuda 1.957 673 99 190 -223 25
TOTAL® 1.957 673 228 190 2223 25

(*): Incluidos los rendimientos implicitos devengados a 31 de diciembre de cada afo.

(e): estimados sin tener en cuenta posibles refinanciaciones de la deuda

Se destaca que ni el Emisor ni el Grupo Repsol YPF ha incurrido en ninguin incumplimiento de los pagos por intereses o por devolucion del capital

En Madrid, a 29 de marzo de 2004

Fdo.: Luis Alberto Mafias Anton
Chief Financial Officer
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ANEXO 1

Balance de Situacion y Cuenta de Pérdidas y Ganancias
auditados (individual y consolidado) correspondientes al
ejercicio 2003



ANEXO I

Certificacion de los Acuerdos de la Junta General de
Accionistas de 21 de abril de 2002
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ANEXO III

Certificacion de los Acuerdos adoptados por el Consejo de
Administracion en su Reunion de 25 de febrero de 2004
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