Oferta Argentina de Adquisicién Contade de todas las
Acciones Ordinarias
de
YPF SOCIEDAD ANONIMA
a
US$44,78 por Accidn por cada Accidn Ordinarna Clase A, Ac cidn Ordinaria Clage B,
Accién Ordinaria Clase C v Aceién Ordinaria Claie D de YPF
por
REPSDT ., 8.A.

La Oferta Argentina y los derechos de retractacién venceran a las 6:00 p.m., hora de
Buenos Aires (5:00 p.m., hora de la Ciudad de Nueva York) ¢! miércoles 23 de junio de
1999, salvo que la Oferta Argentina sea prorrogada,

Esta oferta irrevosable, (la “Oferta Argentina™) la realiza Repsol, 8.A. (“Repsol”) para
todas las Acciones Clase A, Acciones Clase B, Acciones Clase € y Aceiones Clase D en
circulacidn (las “Acciones™) de YPF Sociedad Andénima ("YPF™):. La Oferta Argenting egtd
abierta para todos los tenedores Acciones que no sean Personas Estadounidenses (como se
definen més adelante).

La Oferta Argentina junto con una oferta (la “Oferta Estadounide nse” v junio con la Oferta
Argenting, Jas “Ofertas”) la realiza Repsol para (1) todas las Armirican Dapositary Shares
en circulacidn, representando cada una, una Accién Clase D (laz “ADS”, y junto con las
Acciones, los “Titulos YPF") y (2) todas las Acciones en circulasion que sean mantenidas
por Personas Estadounidenses. Las Personas Estadounidenses no podran ofrecer en venta
sus Acciones en la Oferta Argentina y los tenedores que sean Petsonas Argentinas no
podran ofrecer en venta sus Acciones en la Qferta Argentina y las tenedores que sean
Personas Argentinas (como se definen més adelante) no podrén ofrecer en venta sus
Acciones en la Oferta Estadounidense. Repsol comprara Titulos YPF durante la Oferta
Argentina, pero fiera de la misma, conforme a la Oferta Estadounidense. El precio pagado
en 1a Oferta Argentina serd el mismo precio de 1a Oferta Estadounidense. Sujeto a las leyes
o reglamentaciones aplicables de cualquier autoridad judiciel o gubernamental, Repsol no
comprard Titulos YPF bajo cualquiera de las Ofertas sin compra: Titulos YPF bajo de 1a
otra Oferta.

Al coneretarse las Ofertas, es intencién de Repsol buscar como rainimo una represcntacion
mayoritaria en el Directorio de YPF (2l “Directorio YPF"). Véase “Seccidn 12. Objeto de
la Oferta Argentina: Planes para YPF.”

La Oferta Argentina estd sujeta a la condicién, de que (1) los tenedores de las Acciones
Clase A de YPF hayan aprobado las Ofertas de acuerdo con los requisitos de los Estatutos
de YPF (los “Estatutos™) y (2) ]2 suma de (a) la cantidad de Titulos YPF mantenida por
Repsol, més (b) la cantidad de Titulos YPF vélidamente ofrecidos en venta y no retractados
conforme 2 1a Oferta Estadounidense antes de la Fecha de Vencimiento, més (c) la cantidad
de Titulos YPF comprados o aceptados para compra conforme a la Oferta Argentinag,
representen como minimo una mayoria de los Titulos YPF en ciculacion (la “Condicidn
Minima”). La Condicién Minima se cumplird si 1a suma de (b) ¥ {c) antes mencionada
alcanza a 123.585.301 Titulos YPF.




La Oferta Argentina también ests sujeta a otros determinados tenninos y condiciones.
Véase Seccion 15, Ciertas Condiciones de Ja Oferta Argentina”,

Hasta la fecha del presente, el Dircctorio de YPF no ha analizade la Oferta Argentind y no
ha adoptado ninguna posicién con respecio a la Oferia Argentina, No obstante, conforme a
1a Norma 14e-3 promulgada en virtud de la Securities Exchange Act de 1934, y sus
modificatorias (1a “Exchange Act™), dentro de los 10 dias habiles desde 1a fecha de esta
Oferta Argentina, YPF deberd suministrar a los tenedores de Tinlos de YPF una
declaracién de 1a posicién de YPF con respecto a la Oferta Argentina, Conforme a la
Resolucién N° 330/99 de la Comisién Nacional de Valores Argeatina (la “CNV™), el
Dircctorio de YPF debe dar una opinién sobre la Oferta Argentir a dentro de los 15 dias
habiles después de la notificacion de la Oferta Argentina de Repsol a YPF,

Esta operacién no ha sido aprobada ni desaprobada por la Securities and Exchange
Commission (1a “SEC™) o cualquier comisién de titulos valores il cualquier estado de los
Estados Unidos, la CNV, la Comisidn Nacional de] Mercado de Valores de Espafia (la
“CNMYV™) o las autoridades reguladores titalos valores de cualquier otra jurisdiceidn, nila
SEC (ni cualguier otra comisién estadual de titulos valores, la CINV, la CNMV o las
autoridades reguladoras de titulos valores de cualquier otra j uriscliccién) se ha expadido
sobre la equidad o méritos de la Oferta Argentina ni sobre la exactitud o edecuacién de 1a
informacian contenida en este documento. Cualquier declaracién en contrario es ilogal.
LA AUTORIZACION PARA EFECTUAR ESTA OFERTA PUBLICA DE
ADQUISICION SE SOLICITA A LA COMISION NACIONAL DE VALORES CON
ARREGLO A LAS NORMAS VIGENTES, EN EL DIADE LA FECHA Y FORLO
TANTO AUN NO HA SIDO OTORGADA, LA INFORMACION ESTA POR ELLO
SUJETA A CAMBIOS Y MODIFICACIONES Y NO PUELE SER CONSIDERADA
COMO DEFINITIVA.



INFORMACION IMPORTANTE

Gfertas de Venia por los Tenedores de ADS: Lag ofertas de venta de las ADS inicaments pucden ser
sealizadas conforme a ls Ofera Estadounidense. Sirvanse ponerse en contacts con D.F, King & Co., ¢l
Agente de Informacién para la Ofera Estadounidense, llamando sin cargo al 1'800) 714-3306 6 a cobrar al
(212) 269-5550.

Cfertas de Venta por lot Tenadares de Acciones: Cualquier tenedor de Acciones que desee afrecer en venta la
tatalidad o eualquier porcién ds las Acciones de propicdad de tal tenador debriria complatar, firmer y
protacalizar el Forrmulario de Aceptacion come comespondiera, de acuerda con las instrucciones extablecidas
en ¢l misme y entragarlo, junto con el cartificads (el “Cenifiradn™) smitido por Caja de Valoraz 8.A. (i
“Caja de Valores™) que evidencie la tranzferencia de 1as Acciones offecidas &1 vents & una cuchta ablerta por
Merill Lynch 5.A. Sociedad de Bolsa, coma agents de recepoitn cn la Argerting para la Oferta Argenting (el
“agenie de Recepeidn Argentina™) en la Caja de Valores para recibir las Acciones ofrecidas en venta (la
“Coents de Acciones Ofrecidas™) y cualquier otro documento requerida, 4l Agente de Recepeidn Argentino,
El Apente de Recopeitn Argentino ha designada a Banco Franeds S.A. (el “Subagente Argenting™) para
actuar en su representacion para (1) 1a tecepeién del Formulario de Aceptacion, ¢l Costificada y
dovurmentacién vinculada, (2) ¢l pago de las Acciones offccidas cn venta, y {3} cualquier otro asunto
requeride por el Agente de Recepcion Argentino. Para abtener un Certificado, el tenedor de Aceiones deba
dar instrucciones a la Caja de Valores (directamente 0 a iravés del banco, agente de bolsa, operador o entided
a través del coal mantienc sus Acciones en la Crja de Valares): (1) para sfeciuar la gansferencia de las
Acciones 4 la Cuenta de Acciones Ofrecidas; y (2) solicitar a la Caja de Valores la ernisién del Certificado
inmediatamente después de la tepminacién de la transferencia de Acclones ertes mencionads. Cualguior
tensdor de las Acciones que 5 encuentren registradas a nombre de un agente de bolsa, oparador, baneo
comercigl, compafiia fiduciaris u otra representante, deberh ponesae en contacta cot tal agente de bolsa,
operador, banco comercial, compaifa fiduciaria o representanie si e gue tal ranedor desea oftecer en venta
tales Acciones.

Liquidacién del Precio de Oferta. El precio de compra para las Acciones ac wiadas para pago conforms & la
Oferta Argentina serd pagado en délares estadounidenses.

Para ohtener nyuda en relacidn con Ja Oferta Argenting, sirvase ponerse en contacto con cl Agente do
Recepeidn Argentino, o ¢l Subagents Argentino en las respectivas direccion:s ¥ ndmerns telefdnicos que
figuran n la confratapa de¢ esia Oferta de Adquisicién Argenting. También 1odrén solicitarse copias
adicionales de esta Oferta de Adquisicién Argentina y del Formulario de Acspracitn a la BCBA.
Para obtener ayuda en elacitn con la oferta sstadounidense, sirvase ponerss sn contacte con D.F, King &
Co.. &l Agente de Informacitn para la Oferta Estadounidense, lamando sin ;argo al (800) 714-3306 da
cobrar al (212) 269-5550.

Los Crganizadores para la Oferta Extadounidense son:

Goldman, Sachs & Co, Merrilt Lynch & Co,
El Organizador para la Oferta Argentina ¢8:
Merrill Lynch 5.4,

Sociadad de Bolsa

La fecha de esta Oferta de Compra Azgenting cs 30 de abril de 1999
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A los Tenedores de Acciones Ordinarias de YPF Sociedad Andrima:
INTRODUCCION

Repsol, 8.A., una socicdad andnima debidamente organizada y vxistente en virtud de las
leyes del Reino de Espafia (“Repsol™), por la presente ofrece irrevocablemente adquirir en
efectivo como aqui se estipula, todas las Acciones Ordinarias de YPF Sociedad Andnima,
una sociedad andnima organizada en viriud de las leyes de la Repiiblica Argentina (“YPF"),
a un prescio igual a 1J$$44,78 por accion, por cada Accion Ordinaria Clasc A, Accién
Ordinaria Clase B, Accion Ordinaria Clase C y A¢cidn Ordinariz Clase D de YPF, neto
para el vendedor en efectivo y sin intereses, en cada caso en los #rminos y sujeto 4 las
condiciones establecidas en esta Oferta de Adquisicion Argentira y en el Formulario de
Aceptacion (los cuales, conforme sean modificados o complementacdos oportunamente,
congtituirén en conjunto, la “Oferta Argentina™).

En virtud de las reglamentaciones de oferta piiblica de adquisiciin de la CNV, en la fecha
de anuncio de la Oferta Argentina, deberé eniregarse a la CNV une notificacién por escrito
de los términos y condiciones de la Oferta Argentina. La CNV ilispondra de un periodo de
cinco dias habiles después de la entrega de tal notificacidn para notificar a Repsol cualquier
abjecién a los términos y condiciones de la Oferta Argentina, Sino se hubieran presentado
abjeciones al término de tal periodo, sc considerard que Ja Oferta Argentina ha sida
aprobada en cuanto a su forma.

Los accionistas que realicen ofertas de venta no estaran obligados a pagar honorarios de
corretaje, comisiones o impuestos a la transferencia de acciones gobre la vanta do sus
Acciones conforme a la Oferta Argentina. Repsol pagard todos los cargos y gastos de
Goldman, Sachs & Co. (“Geldman Sachs™) y Merrill Lynch, P ieree, Fenner & Simith
Incorporated (“Merrill Lynch”) (conjuntamente, los “Organizidores para la Oferta an
Tstados Unidos™), the Bank of New York (¢l “Organizador por la Oferta Argenting y
Agente de Recepcion Estadounidense”), Merrill Lynch 5. A. ociedad de Balsa (ol
“Agente de Recepcién e Informacién Argentino™), Banco Francés S.A, (el “Subapente
Argentino™) y D.F. King & Co., Inc. (¢l “Agente de Informaci6n”) incuridos en ralacidn
con las Ofertas. Véase “Seccion 17. Honorarios y Gastos.”

De acuerdo con la Memoria Anual de YPF presentada a 1a CNV y obrante en el Formulario
20-F para el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 1998 (el “YPF 20-F"), presentado
por YPF ¢l 1 de abril de 1999 ante la SEC, al 31 de diciembre de 1998 habia 353.000.000
de Acciones en circulacién, incluyendo aproximadamente 221 rnillones de Acciones
representadas por ADS. A la fecha del presente, Repsol es el tiular de 52.914.700
Acciones Clase D de YPF que represenian aproximadamente 1¢,99% de l1as acciones de
capital en circulacién de YPF. El Contrato de Depdsito conforine al cual s¢ emiten las
ADS permite en general la conversion de las ADS a Acciones y de las Acciones 3 ADS
sujeto vinicamente al pago de un honerario de conversion, espetificade en ef Contrato de

Depbsito. En consecuencia, los nimeros de las Acciones vs. ADS en circulacion estin
sujetos a fluctuaciones frecuentes.



Excepto ¢omo s¢ describe en la Oferta de Adquisicion Argentini: (1) ni Repsol, ni segin s
de =u conocimiento, ninguna de las personas mencionadas en esie Anexo 1 pasee o Hiene
derecho a adquirir, directamente o indirectamente, ninguna acci¢n de YPF y (2) ni Repsol,
ni seglin es de su conocimiento, ninguna de las personas mencioaadas en este Anexo 1 ha
efectuado ninguna transaceidn con tales acciones durante los Gltimas 60 dias.

Como se utiliza en el presente, “Personas Arpentinas™ significan personas de nacionalidad
argentina o entidades legales constituidas en la Argentina de acuzrdo con la ley argentina,
quienes en cada ¢aso ne son Personas Estadounidenses como se Jefine en la Norma 9202(k)
de la Reglamentacidn 8 en virtud de 1a United States Securities /Act de 1933,

Como ge utiliza en el presente, “Personas Estadounidenses” significan (1) cualquier persona
{isica residente en log Estados Unidos; (2) cualquier sociedad co' activa o sociedad andnima
organizada o constituida en los Estados Unidos; (3) cualquier sucesion de la que cusiquier
albacea v administrador eea una persona estadounidense; (4) cualquier fideicomiso cuyo
fduciario sea una peraona estadounidanse; (5) ewalquier agencia o sucursal de una entidad
extranjera ubicada en los Estados Unidos; (6) cualquier cuenta no discrecional o cuenta
similar (excepto una sucesion o fideicomizo) mantenida por un calocador u otra fiduciario
para beneficio o por cuenta de una persona estadounidense; (7) cuziguier cuenta
discrecional o cuenta similar (excepto una sucesién o fideicomiso) mantenida por un
colocador v otro fiduciario organizads, constituido ¢ (si fuera una persona figica) residente
en los Estados Unidos; v (8) cualquier sociedad colectiva o sociedad andnima 51 (A)
estuviera organizada o constituida en virtud de las leyes de evalguier jurisdiceién extranjera
v (B) fuera farmada por una persona estadounidense a fos fines de invertir en titulos valores
no registrados en virtud de 1a Securities Act, salvo que astéd orgarizada y constituida, y s&a
propiedad de inversares acreditados {como se define ¢n la notma 501(a) en virtud de la
United States Securities Act de 1933, y sus madificatorias (la “Sccurities Act™));
excluyendo, en cada caso, fas personas no consideradas “personas estadounidenses”
conforme a la norma 902 (k)(2) de la Reglamentacién § en virtuel de la Securities Act.

Fl abjeto de las Ofertas es adquirir el control de YPF. Repso] aciualmente intenta, a la
brevedad posible después de concretadas las Ofertas, buscar como minimo representacién
mayoritaria ¢n el Directorio de YPF. Repsol considera que las operaciones de YPF son
complementarias de las propias y que consolidande sus operaciones en Latinoamérica v la
actividad de exploracion y produccion en YPF creard una compaiia energética globalmente
competitiva y adelantard los objetivos estratégicos de Repsol promoviendo: (1) el
crecimiento en la exploracién y produccion a través de la combinacién del negocio
upstream de Repsol con el sélido negocio wpsiream de YPF; (2) ana mejor integracién
vertical de las operaciones de gas natural y LPG en Ameérica latira, especialmente mediante
la combinacidn de fas posiciones de Repsol & YPF para desarrollir el mercado de gas
brasilefio de crecimiento potencialmente aito; (3) mayor aportunidad de crecimiento en
Ameérica latina, donde se basa la mayoria de las operaciones de ¥ PF; y (4) apalancando las
posiciones de liderazgo de Repsol e YPF en sus mercados locales,

Esta Oferta de Adquisicion Argentina y el Formulane de Aceptaién contienen informacidn
importante que deberd leerse en su totalidad antes de adoptar cualquier decisién con
respecto 3 ia Oferta Argentina.



EXENCIONES OTORGADAS POR LA SECURITIE AND EXCHANGE
COMMISSION

Para facilitar 1a realizacién de la Oferta Estadounidense, la SEC ba otorgado una dizpenza
oral (Ia “Dispensa de 1a SEC™) a Repsol y sus subsidiariac con r'especto a ciertas normas
promulgadas en virtud de la Exchange Act. Especificamente, la Dispensa de la SEC
confirma que (1) la Oferta Argentina puede ser realizada sin cumplir los raquisitos de la
Seccidn 14(d)-10 para poner la Oferta Estadounidensc a disposicidn de los tenedores
clegibles para participar en la Of¢rta Argentina {la “Exencién 1:1d-10"),

Ademas, la SEC ha otorgado en {orma oral a Repsa) y sus subgiclianas cierta dizpensa de
exencidn a las disposiciones de la Norma 10b-13 conforme a la lixchange Act (la
“Exenciéon 10b-13"). La Norma 10b~13 prohibe a una persona ¢ fectuar una oferta de venta
en efectivo por una aceidn registrada en virtud de la Seccidn 12 (e la Exchange Act,
directarnente o indirectamente comprando o adoptando cualquier medida para comprar tal
accién o cualguier tittlo convertible a tal aceidn o canjeable por |2 misma, de otro modo
que no sea conforme a la oferta de venta, desde €l momento en que la oferta es anunciada
publicamente hasta su vencimiento. En consecuencia, en ausencia de la dispensa de
cxencion, 1a aplicacién de la Norma 10b-13 prohibiria a Repsol v sus vineuladas adquirir
Titnlos YFF conforme a la Oferta Argentina. La Dispensa 10b-13 permite a Repsol y sus
vineuladas (1) comprar Titulos YPF conforme a la Oferta Argentina durante la Oferta
Estadounidense (pero fuera de la misma) y (2) realizar los arreglos v acuerdos y adoptar las
atras medidas que puedan resultar necesarias o convenientes en virtad de la ley argentina y
los requisitos de las bolsas de valores para efeetuar la Oferta Arg:ntina.

A pesar de que la SEC ain no ha otorgado la Exencién 14d-10, Repsoal ha analizado estas
exenciones con funcionarios de 1a SEC, Basado en dicho anélisis, Repeo) estima que cstas
exenciones serdn concedidas a la brevedad.

EJERCICIO DE LAS RESPONSABILIDADES CIVILES EN VIRTUD DE LAS
LEYES DE TITULOS VALORES ARGENTINAS

Repsol esta constituida en virtud de las leyes del Reino de Espafi. Todos los directares y
funcionarios gjecutivos de Repsol son no residentes de la Argentina, Una porcién
substancial del activo de Repsol y 12 totalidad o una poteidn subsiancial de los activos de
tales funcionarios ejecutivos esta ubicada fuera de la Argentina. (“omo consecuencia quiza
no resulte posible efectuar el diligenciamiento de notificaciones dentro de la Argentina a
Repsol ¢ a personas con respecta a cugstiones que surjan en virtwd de las leyes de titulos
valores argentinos o ejecutar contra las mismas en tribunales arpentinos las sentencias
dictadas por tribunales argentinos sobre responsabilidad civil en virtud de tales leyes de
titulos valores. Repsol ha sido asesorada por sus abogados en Espafia, Uria y Menéndez y
Ramén y Cajal y Albelfe que las sentenciss de tribunales argentinas pueden ser ejecutadas
¢n Espafia siempre que cumplan los requisitos establecidos en 1a ley de procedimientos de
Espafia y que la obligacién pertinente resultante de tal sentencia no sea contraria a la
politica pablica de Espafia.
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MONEDA EXTRANIERA

En este documento, las referencias a “délares estadounidenses™, “U.S. délares™, “US$", “3”
o “ddlares” corresponden a 1a moneds estadounidense, Yas referencias a “pesos argentinos”,
“pesos” 0 “Pa.” corresponden a la moneda argentina y las referencias a “pesetas espafiolas”,
“pesetas”, o “Plas.” corresponden a la moneda espafiola, Exclusivamente para
conveniencia del lector, algunos montes on pesos y mohtos en pisetas han sido traducides a
délares a tipos de cambio especificados. No deberia interpretars: que estas traducciones
significan que los montos en pesos o pesétas representan tales montos en délares o que
padrian convertirse a dolares al tipo de cambio indicado o a cualjuier otro tipo.

La ley argentina obliga al Ranco Central de la Republica Argentina, a vender délares al tipo
de cambio de un peso por délar. El 31 de diciembre de 1998, el “ipo de cambio entre pesos
y délares cra de Ps. 1,00 por US$ 1,00. Para informacidn respec:o de los tipos de cambio
entre el peso y ¢l délar, véase “Seccidn 8. Cicrta Informacion Respecto de YPF - Tipos de
Cambio”, Salvo indicacién en contrario, las raducciones de pesitas a délares fueran
realizadas a Ptas. 142,15 por US§1,00, tipo de cambio comprador del mediodia en ia
Ciudad de Nueva York para transferancias cablegrificas en psseias como fuera certificado a
los fines aduaneros por el Banco de la Reserva Federal de Nueva York, el 31 de diciernbre
de 1998. El tipo de cambio comprador del mediodia del de 1999, era Ptas___ por
US$ 1,00, Para informacidn adicional respecto de los tipos de cambio entre 1a paseta y el
délar, véase “Seccidn 2. Cierta Informacién Relativa 2 Repsol - Tipos de Cambio™,

DECLARACIONES A FUTURO

Esta Oferta Argentina (incluyendo los documentos incorporados nor referencia) contiene
declaraciones que pueden ser consideradas declaraciones a futura. Estas declaraciones
aparecen en toda esta Oferta de Adquisicién Argentina e incluyer declaraciones respecto de
la intencidn, creencia o expectativas actuales de Repsol y su adm nistracién, incluyendo con
respecto 3 la estrategia de Repsol después de la terminacién de las Ofertas, sus planes con
respecto a la adquisicién de YPF y el impacto probable de esa aduisicién, si se lograra,
sobre la sifuacién financiera de Repsol y los resultados de sus oprraciones. Tales
declaraciones a filuro no estan garantizadas en cuanto a su eump imiento e invaluctan
riesgos ¢ incertidumbres, y los resultados reales pueden diferir substancialmente de los que
se describen en tales declaraciones a futuro como resultado de distintos factores, Para un
mayor andlisis d¢ los factores que podrian provocar tales diferencias substanciales, véase
“Seccién 12. Objeto de 1as Ofertas; Planes para YPF™.
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LA OFERTA ARGENTINA

1. Términos de la Oferta Argentina; Fecha de Comienzo; Fecha de Vencimiento. En
virtud de los términos establecidos en la Oferta de Adquisicién Argentina, Repsol aceptar
y pagaré todas las Acciones que sean vilidamente ofrecidas en venta en o con posterioridad
a la Fecha de Inicio, y en o antes de la Facha de Vencimianto o ¢on anteriondad 2 la misma
¥ que no hayan sido retractadas como z¢ ¢stipula en la Seccidn 5, La expresién “Fesha de
Inicio™ significara el 24 da mayo de 1999. La cxpresién “Fecha de Vencimiento®
significara las 6:00 p.m. hora de Buenos Aires (5:00 p.m., hora ¢ & 1a Ciudad de Nueva
York, del 23 de junio de 1999, salve que Repsol haya prorrogado el parfodo durante el cual
la Oferta Argentina se mantendra abierta, en cuye caso, ia expresion “Fecha de
Vencimienta” significara la tiltima hora y dia en que vencera 12 (ferta Argentina
prorrogada de ese modo por Repsol. Las reglamentaciones argentinas aplicables a las
ofertas piiblicas de adquisicién actualmente prohiben la prérroge de Ja Fecha de
Vencimiento e una fecha posterior al 7 de julio de 1999. Sujeto .1 los requisitos de las leyes
y reglamentaciones aplicables, no es intencién de Repsol prorrogar la Fecha de
Veneimiento a una hora o fecha posterior a la fecha de vencimiento de la Oferta
Estadounidense.

La Oferta Argentina esta sujeta a ciertas condiciones establecidas en 1a Seccidn 15, Sino se
cumpliera cualquiera de tales condiciones, Repsol puede (i) dieponer 1a extincidn de la
Oferta Argentina y devolver todas las Acciones YPF ofrecides &n venta a los accjonistas
que lo hicieron, (ii) sujeto a las limitaciones establecidas en el apartado precedente,
prorrogar la Oferta Argentina y, sujeto a los derechos de retractacidn como se sstablecen en
la Seceidn 5, retener todas esas Acciones hasta el vencimiento de la Oferta Argentina
prorrogada de ese modo, (iii) renunciar a tales condiciones y, sujisto a cualquier requisito de
prorroga del periode de tismpo durante €] ¢ual la Oferta Argentira se mantendrs ablerta,
camprar todas las Acciones vilidamente ofrecidas en venta antes de la Fecha de
Vencimiento y no retractadas, o (iv) demorer ia aceptacidn para el pago o pagos de las
Acciones, sujeto a 1a ley aplicable, hasta tanto se cumplan [as condiciones de 1a Ofarta
Argentina o se renuncic a las mismas. Para una deseripeion del ¢ erecho de Repsol a
prorrogar el periodo durante ¢l cual la Oferta Estadounidense se inantendrd abierta, o de la
modificacion, demora o extincidn de 1a Oferta Argentina, véase “Seccidn 14. Prérroga del
Plazo da Ja Oferta; Extincidn; Modificacion.™

Se solicitard a YPF poder utilizar su registra de accionistas y listsdos de posicidn de titulos
para difundir la Oferta Argentina entre los ténedores de Acciones. Esta Oferta de
Adquisicidén Argentina y el Formulario de Aceptacién, seran enviados por correo a los
titulares de registro de Acciones y entregados a los agentes de bo sa, bancos y personas
sitnilares cuyos nombres, o los nombres de sus representantes figaren en la lista do
accionistas o, si corespondiers, scan smencionados en la posicién de titulos de un
organisme compensador para ser transmitidos posteriormente a 10s beneficiarios reales de
Acciones.

2. Aceptacidn de la Oferta y Pago. En los términos de 1a Oferty Argentina y sujeto a las
eondiciones de 1a misma, Repsol aceptara y pagard las Acciones que sean vélidaments




olrecidas en venta en la Fecha de Inicio o con posteriorided a la misma, yen la Fecha de
Vencimiento o con anterioridad a Ja misma y que no hayan sido retractadas tan pronto
como eea posible tres dias hibilcs después de la Fecha de Vencimiento o el sumplimients o
tenuncia de las condiciones establecidas en la Seccidn 15, lo que: se produzca en dltimo
término. Ademds, Repsol se reserva el derecho, a su exclusiva criterio y sujeto a la ley
aplicable, a demorar la ageptacion o el pago de laz Acciones para: cumplir total o
parcialmente la Jey aplicable. Para una descripcidn del derecho de Repsol a rescindir 1a
Oferta Argentina y no aceptar o pagar las Acciones ¢ para demovar la aceptacion o el pago
de las Acrinnes, véase “Seccidn 14. Prérroga del Plazo de 1t Of xrta; Extincion;
Modificacién.” El pago con respecio a las Acciones ofrecidas en venta conforme 2 la
Oferta Argentina se reelizard dentro de los tres dias habiles posteriores a la Fecha de
Vencimiento. Posteriormente, el pago de las Acciones ofrecidas en venta se realizars en o
horario normal administrative (10:00 a.m. hasta 3:00 p.m.) en la: oficinas del Subagente
Argentino mencionado en Ia contratapa de esta Oferta de Adquisicion.

A los fines de la Oferta Argentina, s¢ considerard que Repsol hatira aceptado (v en
congecuencia adguirido) Acciones validamente ofre¢idas en venta v no retractadas
dehidamente, cuando Repsol notifique por escrito al Agente de Recepcidn Argentino la
aceptacion de tales Acciones, El pago por las Accionss aceptadas conforme a la Oferta
Argentina se realizar, mediante depésito del precio de compra c arespondienta en délares
estadounidenscs efectuado en ¢] Agente de Recepcién Argentino y posterior pago a los
tenedores oferentes a fravés del Subagente Argentino. El Agente de Recepeitn Argentino
actuard como agente para los tenedores oferentes de Acciones, respectivamente, e jos fines
de recibir los pagos de Repsol y transmitir los pagos a tales tenedores oferentes de
Acciones, que hubieran sido aceptadas.

El pago con respecto a las Acciones para las que validamente se hubieran realizado ofertas
de venta conforme a la Oferta Argentina, serd efectuado peor el Subagente Argentino.

Cada venta de Acciones conforme 3 la Oferta Argentina sera liquidada en délares
estadounidenses. Los tenedores de Acciones que desearan conve tir a otra moneda los
délares estadounidenses recibidos en relacién con la Oferta Argautina (incluyendo los
tenedares de Acciones que eligieran recibir el pago en pesos argeitinos), tomaran a su
carge todo ¢l riesge de tipo de cambio asociado con esta conversitn y riesgos de tipe de
cambio adicionales en el caso que la Oferta Argenting se prorrog:ra,

Si cualquiera de las Acciones ofrecidas en venta no fueran compradas por cualgquier razén,
se devolverin Jas Acciones sin costo pero a riespo del tenedor oferente, a 1a brevedad

posible.

Bajo ninguna circunstancia se pagaran intereses sobre ¢l precio de: compra de las Acciones
ofrecidas en venta, se haya prorrogado o no la Fecha de Vencimiento. La obligacién de
Repsol de cfectuer pagos a tenedores oferentes de Acciones contiluara hasta que los fondos
depositados en ¢l Agente de Recepcidn Argentino sean pagados a los tenedores de
Acciongs,

3. Procedimiento para la Aceptacién de la Oferta Argentina
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Esta Oferta de Adquisicion Argenting, ¢l Formulario de Aceptacidn y demds matarial
relevante, serdn enviados por correo a los tenedores de registro de las Acciones y
entregados a los benefieiarios reales de las mismas. Tal documeritacién padra obtenerse en
la Argentina en las oficinas del Agente de Recepeidn Argentino 'y del Subagente Argentino
cn las direcciones que so indican en la contratapa de esta Oferta, Arpentina en horario
normal administrativo (10:00 a.m, hasta 3:00 p.m. 6 5:00 p.m.) en 1a Fecha de Vencimiento,
y en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (“BCBA™). Cualquier tenedor de Acciones,
que desee aceptar la Oferta Argentina con respecto a la totalidad o cualquier porcion de 1as
Acciones de tal tenedor, deberia completar las Casillas 1 y 3 y, si correspondiere, 1a Casilla
4 y firmar la Casilla 2 del Fonmulario de Aceptacion Estadounidunse de acuerdo con las
instrucciones impresas en el mismo. Bl tenedor de Acciones aceytante deber{a presentar
luego el Formularic de Aceptacitn, junto con un certificado (¢l “Certificado™) emitido por
Caja de Valores 5.A. (1a “Caja de Valores™) evidenciando la transferencia de las Acciones
ofrecidas en venis a la Cuenta Depositante N°® 030 Menril Lynch 8. A. Sociedad de Bolsa,
Comitente N° 1128, en la Caja de Valores (la “Cuenta de Acciones Ofrecidas™), al Ageante
de Recepcidn Argentino, en mane y en la direccidn indicada en I contratapa de esta Qferta
de Adquisicién Argentina en horario normal administrativo (10:00 a.m, hasta 1as 3:00 p.m.
0 5:00 p.m., hora de Buenos Aires en ¢l caso de la Fecha de Vencimiento), a més tardar en
la Fecha de Vencimienta. Ei Certificado emitido por 1a Caja de Valores indicara la facha de
la transferencia, la cantidad de Acciones transferidas a la Cuenta de Acciones ofrecidas v el
nombre, mimero de identificacién corporativa o los datos de regiutro en el Registro Piblico
de Comercio, segin correspondicre, y el niimero de identificacidn tributaria del tenedor
oferente. Las referencias en esta Seceidn a un tenedor de Accion s incluira referenciaz a la
persona o personas qué firman un Formularic de Aceptacion, y en el caso de mis de una
persona que fitma un Formulatio de Aceptacién, las disposiciones de esta Seccidn serdn
aplicables a los mysmos conjuntamente e individuatmente.

Solo los tencdores de Acciones que son Personas Estadounidenses son elegibles para
participar ¢n la Oferta Estadounidenses, Todos los demés tenedotes de Acciones que dessen
participar en las Ofertas deberén ofrecer sus Actiones en la Oferta Argentina,

Para abtenet un Certificado, ¢} tenedor de Acciones debera dar instrucciones a la Caja de
Valores directaments o a través del hanco, agente de bolsa, comis ionista u otra entidad a
través de la cual mantiene sus Acciones en la Caja de Valores (un “Participante Caja de
Valores™): (i) para efectuar la transferencia de las Acciones a la Cuenta de Acciones
Ofrecidas; y (ii) solicitar a la Caja de Valores la emisién del Cartificado,

Las Acciones ofrecidas en venta por los tenedores serdn manteniciae por ¢l Agente de
Recepeién Argentino en la Cuenta de Aceiones Ofrecidas para beneficio de Repsol y del
tenedor oferente de Acciones hasta que sea recibido el pago total del precio de compra o
hasta que tal tenedor de Acciones haya ¢jercido 10s derechos de retractacién de acuerdo con
los términos de la Oferta Argentina o l2 Oferta Argentina haya terminado sin adquirir
Accidn alguna. El pago del precio de compra seré efectuado por il Agente de Recepcion
Argentino a través del Subagente Argentine tinicaments a la persona identificada en el
Certificado como cedents de las Acciones ofrecidas en vemta o sus cesionarios, y cualquiera
de dichas personas sera tratada por Repaal y el Agente de Recepeidn Argentino como inico
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beneficiario real de las Acciones ofrecides en venta,

El mérodo de entrega del(de los) Certificado(s), el Formulario d» Aceptacién y todos los
demas documentas requeridos queda a opcidn y rissgo del tenedor oferente da las Accionss.
Las Acciones se considerarin entregadas vinicamente cuando sein realmente recibidas por
el Agente de Recepeidn Argentino. El o los Certificados y ¢l Formulario de Aceptacidn
deberian ser eniregados en mano al Subagente Argentino durant: el horario administrativo
normal (10;00 a.m. hasta las 03:00 p.m. o 5:00 p.m, hora de Bucnos Aires en &l caso de la
Fecha de Vencimiento) a mds tardar ¢l 23 de junio de 1999 (salvo que la Oferta Argentina
sea prorrogada).

Formulario de Aceptacion. Cada tenedor de Acciones que hubiera firmado o en cuyo
nombre se hubiera firmado un Formulario de Aceptacitn, por el presente se compromete,
declara, garantiza ¥ conviene frente Repsol (de manera de abligir al tenedor o a los
representantes personales del tenedor, herederos, sucesores y cesionarios) a los siguientes
efectos:

(a) que la formalizacién de un Formulario de Aceptacién constituird: (i) una aceptacitn de
la Oferta Argentina con respecto a la cantidad de Acciones mencionadas en la Casilla 1 del
Formulario de Aceptacién; y (ii) un compromizo para formalizar cualquiar otro documento
requerido para permitir 2 Repsol perfeccionar la transferencia de titularidad en y sujeto a los
términos y condiciones establecidos ¢ mencionados en este documentio y el Formulario de
Aceptacién y que, sujeto inicamente a los derechos establecidos en la “Seccidn 5.

Derechos de Retractacién™, cada una de inles scepiaciones gerd iirevocable;

(b) que las Acciones con respecto a las cuales se acepta o se considera aceptada la Oferta
Argentina, son vendidas libres de todo gravamen, cargo y afectacion v junto con todos los
derechos actualmente o cn adelante asighados a las mismas, incliyendo los derechos de
voto y el derecho a todos los dividendos, etras distribuciones y pagos de interoses
adelante declarados, realizados o pagados;

(c) que 1a formalizacién det Formulario de Aceptacidn constituye, sujeto a que el tenedor
aceptante no haya retractado validamente su aceptacion, la instru:cidn irrevocable para
entregar tales Acciones a Repsol ante confirmacidn del pago por ol Agente de Recepcidn
Argentino a través del Snbagente Arpentino y para realizar todos: los otrog actos v
diligencias que en st opinidn sean necesarios o convenientes a los fines de la sceptacién de
la Oferta Argeniina o en relacién con 1a misma, y para otorgar fa:. Acciones a Repsol o su(s)
representante(s) como antes sc seiialara;

(d) que la formalizacién del Formuwlario de Aceptacién constituys, sujeto a que el tenedor
aceptante de las Acciones no haya retractado validamente su acepitacién, una astorizacién y
solicitud irrevocable: (i) a Ja Caja de Valores o sus agentes para que procuren ¢l registro de
la transferencia de 1as Acciones conforme a 1a Oferta Argentina y 1a entrega de un
certificado de titularidad (“Constancia de Saldo en Cuentas™) y/o otres documentos de
titularidad con respecte a ells, al comprador o como éste pudiera ordenar; y (ii) a Repsol o
tus agentes para que regisiren y achien ante cualquier instruccién con respecto a
notificaciones y pagos gue hubieran sida registrados en los registos de Repsol con respecto
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a las tenencias de Acciones de tal tenedor;

(&) que ¢l tenedor de las Acciones entregard al Agente de Recepcion Argentino en la
direccién indicada an la contratapa de esta Oferta de Adquisicidn Argentina, el Certificado
o Certificados yfu otros documentas de tal tenedor con respecto 1 las Acciones
mencionadas en ¢l apartado (a);

(f) que las disposiciones del presente serdn incorporadas al Formulario de Aceptacion y
formarin parte del mismo, las que serdn leidas ¢ interpretadas en consecucncia; y

(2) que los tenedores se comprometen a ratificar todos y cada uno de los actos o diligencias
que puedan ser realizadas o efectuados por Repsol o cualquiera (le sus directores o agentes,
o YPF o sug agentes, segin fuere ¢l caso, en el cjercicio debido e cualquicra de sus
facultades y/o autorizaciones en virtud del presente,

Gfertas Parclales. 5ino se ofreciers en venta la totalidad de las Acciones entregadas al
Agente de Recepcién Argentino, ¢l tenedor de las mismas deberla dejar constancia al
respecto cn &l Formulario de Aceptacidn completando la cantidad de acciones que van a ser
oftrecidas en la Casilla 1 del Formulario de Aceptacién. En tal caso, la persona que firma
tal Formulario de Acepiacidn padra solicitar una nueva Constantia de Saldo en Cuenta por
las Acciones no ofrceidas cn venta (o podra entregarse a la persona que indique
debidamente) tan pronto como s¢a posible después de la fecha en que las Acciones
oftecidas en venta sean compradas.

2alve indicacién en conirario, se considerard que todas 125 Accicnes enregadas al Agente
de Recepcion Argentino han sido oftecidas en venta, Véase Instruccién 1 del Formulario
de Acepiacion.

8i tuvierz alpyna duda con respecto al procedimiento para Ja acestacidn de las Acciones,
sirvase lamar al Agente de Recepcidn Argentino o al Subagents Argentino a sus
respectivos nimeras telefénicos indicados en la contratapa de esia Oferta de Adquisicién
Argentina.

4. Derechos de Retractacién, Las oferias de venta de las Acciones realizadas conforme &
la Oferta Argentina pueden ser retractadas en o antes de la Fechz de Vencimiento. Con
posterioridad, tales afertas de venta son {rrevocables, excepto qus pusden ser retractades
después del 28 de junio de 1999 salvo quc antes de eso sean aceptadas para pago como se
estipnla en esta Oferta de Adquisicién Argentina,

Para que sea efectiva, el Farmulario de Retractacién debe ser recibido opottunamente por el
Subagente Argenting en la direccion establecida en la contratape de esta Oferta de
Adquisicion Argentina y debe especificar el nombre de la persoria que ofreciera en venta las
Acciones a retractar, y la cantidad de Acciones a retraciar ¥ el nombre del tenedor
registrado de las Acciones, si fuera distinto del de la persona que offecid en venta tales
Acciones. Las retractaciones no pueden ser rescindidas (sin €] consentimiento previo de
Repsol) y con postetioridad 1as Acciones retraciadas no se consi leraran ofrecidas en venta
vélidamente a los fines de la Oferta Argentina. Sin embargo, las Acciones retractadas
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pueden ser ofrecidas nuevamente en venta siguiendo uno de los procedimientos que se
deseriben en la Seceidn 3, en cualquier motnento con posterioriclad a la Fecha de
Vencimiento.

Todas las cuestiones e ¢uanto a forma v validez (incluyendo el momento de recepeidn) de
cualquier notificacion de retractacion serén determinadas por Repsol a su exclusivo criterio,
sujeto a la ley aplicable, determinacidn que serd final y vinculante. Ni Repsol, el Agente de
Recepeidn Argentine, el Subagente Argentino ni cualquier otra persona estard obligado a
potificar enalquier defacto o irrepularidad en cualquicr notificac 6n Je retractacion ni
incurrird en responsabilidad alguna por 1a omisién de hacerlo.

5, Ciertas Consideraciones Impositivas Argentinas. A continuacion se describen las
condecuencias impositivas argentinas yelevantes de 1a venta de lis Accicnes conforme a la
Oferta Argentina.

Fl siguicnte resumen se basa en las leyes impositivas en la Argenting, incluyendo los
decretos, reglamentaciones y ordenanzas aplicables, incluyendo las intérpretaciones
administrativas y judiciales de los mismos, vigentes en Ja fecha de csta Oferta Argentina y
sujetos a cambio con posible efecto retroactive. En virtud de la ley argentina, las
disposiciones contenidas en la legislacién tales como alicuotas aplicables a inversores no
argentinos, el cdlcuto del ingreso imponibie a los fines del impuzsto argentino y Ja manera
en que se aplican y recandan los impuestos argentinos dnicamente pueden ser modifieados
por ley. Actualmente no existe ningin tiatado sobre impuestos i las ganancias vigente
entre la Argentina vy los Estados Unidos,

Este resumen no tiene la intencion de ser un asesoramiento impositive para i
tenedor en particular, que puede ser brindado Gnicamente a la luz de Ja situaclén
impositiva particular de £se tenedor. En consecuencia, se sugiere a los Tenedores de
Acciones gue consulten a sus asesores impositivos con respecto » las consecucncelas
impaositivas especificas de la Oferta Argentina que pudieran afectarlos,

Excepto como $¢ establece en el parrafo a continuacién, las ganuncias de capital, st las
hubiere, derivadas de las ventas de Acciones conforme a la Ofcrta Argentina por personas
fisicas (sean residentes o no residentes en la Argentina), sucesiones ubicadas en la
Argentina y en el extranjero ¥ entidades extranjeras que no manienen un establecimiento
permanente en la Argentina no estn sujetas a retencidn impesit.va o al impuesto a las
ganancias. Ademas, los fondos de pensiones, ciertos fondos carnunes de inversion, e
Gobiemo Argentino (el “Gobierno®), las Provincias y Municipalidades, cntre otras
entidades, no estin sujetas a retencién impositiva o al impuesto a las gananeias.

Las ganancias de capital, si las hubicre, derivadas de la venta de Acciones conforme & la
Oferta Argentina, para contribuyentes argentinos cubiertos por =] Titule VI de la Ley de
Irapuestos a las Ganancias (“Titulo VI) est4n sujetas al impuesio a las ganancias. En
general, los contribuyentes argentinoz eujetos a tributacion en virtad del Titulo VI son
entidades legales con domicilio en la Argentina y ciertas personas fisicas residentes que en
el pasada estaban obligadas a efcctuar ajustes por inflacidn en sus estados contables,
Cualquiera de las siguientes personas, entre otras, seria considerada un residente en la
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Argentina a los fines de 1a ley tributaria argentina: (i) un ciudadano argentino (con ciertas
excepciones ante la pérdida del status de residente conforme 2 ciertas disposiciones legales;
(i1} una persona que ha obtenido residencia permanente en la Argentina; v (1ii) una persona
que reside en la Argentina en virtud de una autorizacion de resildencia temporaria, durante
12 meses comn minimo.

La venta de las Acciones conforme a la Oferta Argentina por ur tenedor, no esti sujeta al
impuesto al valor agregado ni al impuesto de sellos, de registro, transferencia o impuestos
gimilares en la Argentina.

6. Rango de Precios de las Acciones y ADS; Dividendos.
Rango de Precios de las Acciones Clase D de YPF y de las ALS

Las Acciones Clase I? de YPF cotizan en !a Bolsa de Comercio de Bushos Airss bajo eof
simbolo “YPFD”. Las ADS, que representan una Accidn Clase D de YPF cada una, cotizan
en la New York Stock Exchange bajo el simbolo de negociacidn “YPF". Las ADS
comenzaron a cotizar en 1a New York Stock Exchange el 28 de junio de 1993 y fueron
emitidas por The Bank of New York, N.A., como depositario (¢1 “Depositario YPF™). El
siguiente cuadro especifica, para los periodos indicados, el precio de venta maximo y
minimo de las Acciones Clase D de YPF en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
(“BCBA™) y de las ADIS en la New York Stock Exchange, conforme fuere presentado en el
YPF 20-F (salvo indicacion en contrario);

Acciones Clase D do YPF ADS
Méximo Minimo Miximo Minimo
(peszos argentinos) {dblaroy estadoumidensea)
1994
Primer Trmestre 23,65 19,50 23,50 19,38
Segundo Trimestre 23,40 20,25 23,50 20,13
Tercer Trimestre 23,10 20,50 23,25 20,25
Cuarte Trimestre 25,25 22175 25,38 22,75
1997
Primer Trimestre 28,40 2497 28,63 25,00
Sepundo Trimegtse 31,60 26,08 311,75 25,88
Tercer Trimestre 37,15 20,05 37,25 28,90
Cuarto Trimestre 38,15 30,00 38,13 30,13
1008
Brimer Trimesre 3396 28,10 34,50 29,06
Segundo Trimestrs 34,60 28,08 36,00 28,69
Tercer Trimeshe 31,31 20,20 32,13 20,00
Cuarte Trimasire 30,72 2312 30,04 23,00
1999
Primer Trimestre (1) 12,40 26,54 12,75 26,63

(1) Fuente: Bloomberg.

El 29 de abril de 1999, el Gltimo dia habil bursitil en la BCBA v en la NYSE anterior a la
fecha de esta Oferta de Adquisicién Argentina, las precios de ci¢rre informados para las
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Acciones y ADS fueron Ps 35,70 y USS 35,94, respectivamente. Se sugiere a los tenedores
de Acciones y ADS gue obtengan un precio de mercado vigente para las Acciones y ADS,

respectivamente.

El 28 de febrero de 1999, habia aproximadamente 35.000 tenederes de Acciones Clase D de
YPF. El 28 de febrero de 1999, habia aproximadamente 221 mil ones de ADS en
circulacién y sproximadamente 710 tensdores de registro de ADS. Esas ADS rapresentaban
aproximadamente ¢] 70% de la cantidad total de Acciones Clase D de YPF emitidas y en
girculacién al 28 de febrero de 1990

Dividendos.

El siguients cuadro especifica los montes de los dividendos pagsdos sobre cada Accidn
Clase D de YPF, y el equivalente en délares estadounidenses del monto dé los dividendos
pagados sobre cada ADS, para cada uno de los gjercicios econdniicos de YPF finalizados el
31 de diciembre de 1998, conforme s& especifica en ¢l YPF 20-F,

Pecos Argentinns por Diélares Estadounidenses

Ejervicia finalizads €] 31 de diciembre de¢ Aceion Clage D de YPF por ADS(1)
1894 0,80 0,80
1495 0,80 0,30
1994 0,80 0,80
1997 0,88 0,88
1998 0,88 0,88

{1} Los propietarios de ADS tienen derecho 4 recibir loz dividendos pagader s respecto de las Acciones
Cilasze D de YPF subyacentes. Las dividendoe en efactivo son pagados ol Bank of New York, el depositario de
YPF en virtud del Canvenio de Depasite YPF (el “Depositario de YPF") &n pesod argentinos, dircctaments o
a tyavés de The Bank of New York 8.A., aunque YPF puede optar por pagar . oz dividendos en efactivo fuera
de la Argentina an una moneda diferente al peso, incluyendo el délar estadounidense, El Convenio de
Depésite YPF eatablece que el Depositario de YPF convertica lox dividendns en efentivo recihidaz por &l
Depositario de YPF ek pesas nrgentinos a délares estadounidenses, en In medida en que, a criterio del
Depositario de YPF, eea conversidn pueda ser sfectnada sobre una base razctiable y, desputs de deducir ¢
contra el pago de los honorarios y gastos del Deposirario de YPF, efectuard ¢ pago o los tenedores de ADS
en ddlares ¢stadounidenses,

7. Cierta Informacion Acerca de YPF. La informacidn acercy. de YPF incluida en el
presente ha sido tomada de los informes y otros documentos arclivados en Ja CNV y en la
SEC o disponibles al piblico de otro modo, v se basa en los misinos, Aungque Repsol no
posee informacion alguna que pudiese indicar que cualquier dec|aracidn incluida en ¢l
presente sobre la base de dichos informes y documentos s#2 erronea, Repsol no asume
responsabilidad alguna respecto de la precision o integridad de i informacién incluida en
e=os informes y otros documentos o respecto de cualquier hecho que YPF hubiese omitido
informar y que, habiendo ocurrido, pudiese afectar la importancia o precisitn de esa
informacién, pera que sea desconocido para Repsol.

De geuerda con &l YPF 20-F y la Memoria y Estados contables | 998 de YPF presentados
en ja BCBA y la CNV, YPF, la sociedad mas grande de la Argentina, es una compafifa
internacional integrada dc petréleo v gas dedicada a la exploracisn, explotacion y
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produccion de petrdleo y gas natural y a la refineria, comercializacién, transportacién y
distribucién de petrSleo y una amplia gama de productos de pet:6leo, derivados de petraleo,
productos petroquimicos y gas de peirdleo liquido como asf tam bidn a actividades de
generacion de electricidad. YEF ostd constituida bajo 1as leyes exgentinas y su oficina
ejecutiva principal estd sitvada en Avenida Pte. R. Sdenz Pefia 777, 1364 Buenos Aires,
Argentina (Teléfono: 011-5411-4329-2000),

Informacion Financiera. La informacién financicra consolidaia seleccionada especificada
a cantimiacidn debera ser leida junto con los Estados Contables Consolidados de YPF y las
Notas a los mismos que se incluyen en otra seccion del YPF 20 F, y estard condicionada en
cuanto a su totalidad mediante referencia a los mismos, La infoitnacion financiera
seleccionada para cada una de los affos del perfodo de cinco afios finalizado el 31 de
diciembre de 1998 especificada a continuacidn, ha sido derivad:: de los estadas contables
consalidados de YPF, que fueron auditados por Pistrelli, Diaz y Asociados y Arthur
Andersen LLP, contadares piiblicos independientes, conforme 13 indican en sus informes
incluidos en oira seccién del presente, Pistrelli, Diaz y Asociados es miembro de Arthur
Andersen,

Los estados contables consolidadoes de YPF son preparados de conformidad con los
principios contables generalmente aceptados en la Argentina (*1’CGA Argentinos™), que
difieren en ciertos aspectos de los principios contables gencralmente aceptados en los
Estados Unidos (“PCGA Estadounidenses™). La Nota 14 de las Notas a los Estados
Contables in¢luidos en el YPF 20-F describe las principales difirencias entre los PCGA
Argentinos v los PCGA Estadounidenses en cuanto concieme a YPF, La Nota 15 incluye
los efectas de las diferencias significativas sobre la utilidad net:, y el pattimonio neto y una
reconciliacién de esas diferencias, y la Nota 16 incluye cierta informacién adicional que
debe ser suministrada bajo los PCGA Estadounidenses.

En virtud de las exigencias legales y los PCGA Argentinos, la irformacién financiera
seleccionada especificada a continuacitn para el gjercicio finali zado el 31 de diciembre de
1994 ha sida actualizada para tomar en cuenta las variaciones en el nivel general de precios,
sobre 1a base de las variaciones en el indice general de precios 1nayoristas de la Argentina
(el “IPM™). La exigencia de actualizar los ¢stados contables hisdricos para tomar en cuenta
las variacianes en el nivel de precios fue dejada sin efecto a par:ir det 1 de septiembre de
1995 debido a las bajas tasas de inflacién experimentadas por li Argentina en los altimos
afios. A tales efectos, la informacidn financiera consolidada seluccionada al 31 de diciembre
de 1994 y para ol ejercicio finalizado en esa fecha que se incluye en el cuadro 2
continuacién esth presentada sobre la base de pesos constantes il 31 de agosto de 1995 pero
no ha sido actualizada en pesos constantes para cualquier fecha posterior, La informacion
financiera consolidada seleccionada al 31 de diciembre de 1995 y para el &jercicio
finalizado cn aga facha incluye los efectos de 1a inflacion Gnicanmente hasta el 31 de agosto
de 1995,



YPF SOCIEDAD ANONIMA

INFORMACION FINANCIERA CONSOLIDADA SELECCIONADA
Ejercicio Finalizade el 31 de Diciembre do

ESTADD DE RESULTADOS CONSOLIDADOS?)
Mantos conforme a los POCGA Argentinos

Yentus netas (3)

Utilidad bruta

Gastes administrativos

Gastos de vents

Ciastos de exploracidn

Utilidad operativa

Utilidad sobre inversiones z largo plazo

Otros resultados, neta

Gafto por intereses

Otros resultados financieros (gastos) y por tchencias

" (pérdidas) peto

Ingresos por renegociacidn de contrata 2 largo plazo ¥
ventas de afeas

Utilidad antes del impucsto a las ganancias y activos,
participacidn minoritaria y dividendos sobre acciones
prefetidas (4)

Impuesto & las gapancias y activos (4)

Participacién minonilaria

Dividendes sobre las aceiones preferidas de Maxus
Uhilidad neta

Utilidad nete antes del impuesto o Jas ganancing y
activos, particlpacién minoriteria y dividendos sobre
acciones preferidas por accidn y por ADS ()
(ianancias por accitn y por ADS (3)

Dividendos por aceion ¥ pov ADS (5K6)

Montas aprozimadas conforme a los PCGA
Estadounidenses (7)

Jtilidad aperativa

Utilidad neta

Parimonio neto

BALANCE CONSOLIDADO:

Mantos conforme a Yoz PCGA Argentinos
Efectiva

Capital de trabaje

Total eetivo

Total deuda (5)

Acgiones preferidas rescatablea de Maxus
Patrirnonio neto

OTROS DATOS CONSOLIDADOS:

Migntos conformae a los PCGA Argentiaos (2)
Depreciacion y amontizagida de activos fijos
Dinero en efectivo utilizado en adquisiciones do
activos fjos

1994

19495

1996

1997

20

1998

{En millanes de pesos argentinos, salvo Ia informagcion par

4,403
1.426
(155)
(337}
(182}
752
23
(148)
{104)
65

586
(13)
(9

564

1.64
1,60
0,89

602
553
5414

60
(390)
8 .087
1,205

ap-

5331

732
1.434

accion y por ADSY(1)
4.970 5937 £.144
1,733 2321 2414
(181) (185) (173)
{341) {390) (435)
(233) (207) (174)
078 1.539 1.632
23 2% 37
14 93) (50)
{255) {318) (274)
135 72 33
596 1.225 1.280
(64) {369) (479)
(10) (12) (15}
(29) Qn (%)
793 g17 877
2'54 3147 3’91
2,15 231 2,48
0,81 0,80 0,28
BA3 1.457 1.525
76 762 Bob
3.895 6148 6.660
6 20 142
(826) (806)  (1.372)
11.572 12.084 12,761
3.733 3,408 3.638
125 63 -—
5.839 6374 6.940
50 1.065 1.093
2,327 1847 1,593

{1} Bajo la loy argentina, ¢| Banco Central argentina estd obligado o vender dblares a cualquier persona gue

5,500
1.806
(141)
(458)
(161)
1.146
26
(44)
(247
an

864
(364)
an
(9)
580

2,45
1,64
0,88

9,461
512
6.855

70

(867)
13.146
3.830

7.209

1.061
1,351
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as{ Jo solicite, al tipa de cambio de un peso por ddlar, Véase “Moneds Extranjera™.

{2y Da efecto a los resultados de las operaciones de Maxus o partir del 1 de abril de 19935, pero no parn las
periodos anteriores, Yiéase punto 9, “Discusion y Andlizis de la Adminiatracin sobte la Situacion Financiers
y los Resultados de las Operaciones dz YPF — Upstream Internacional” inclaido en ¢l formulario YPF 20-F.
{3) Las ventas neras som nems para YEF después del pago de un impuesto a 13 iransferencia de combustible y
un impuesto & los ingresos brutos, Las regalias con respecto a la produccién de YPF son contabilizadas came
un costo de producelén y no son deducidas al detarinar las ventas netss, Las tegallas con respecto o la
produceién de YPF Intemationnl son deducidas al determiner lus ventas netis. Vénse la Nota 2(g) de las
MNoias s log Estados Contables Congolidados incluidos en 2] YPF 20-F.

{4} Elimpuesto a lot activos no era aplicable cn los ejercicios finalizados e 31 de diciembre de 1998 y 1907,
(3) Habin 353.000.000 ds scciones en eireulncidn durante cada uno de los poivdos para los cugles ge
presenta ssta informacion. Cada ADS represents una Accién Clase D de YEF.

{(8) No inchaye Ps. 430 millones correspondientes al dividendo especial pagads por tnica ver en 1994 4l
Gobiemo Argentina,

(7) La deuds tatal bajo los PCGA Argentinos incluye deudz a large plazo de § 2.578 millonaa, § 2,145
millomes, $ 2.566 millonss, § 2.617 millones y § 725 millones al 31 de diciewmbre de 1998, 1997, 1996, 1995
y 1994, respectivamente,

(%) Para cbtener Informacidn acerca de (i) ciertas diferencias entre los PCGA Argentinos y los PCGA
Estadounidenses conforme son aplicables a log estados contables incluidos cn oira seecidn ded presente, (i)
Jas efectos de les diferencias importantes sobre 1a wiilidad neta, <l pattimonio neto y 12 utilidad operativa y
(i) una concilinciém acerca de esas diferencias, véanse las Motaz 14, 15y 15 a los Estados Contables
Consolidados incluidos en ¢] YPF 20-T.

De conformidad con ¢l YEF 20-F, la diferencia entre Ia utilidad neta de YPF bajo los
PCGA Argentinos y la utilidad neta de YPF bajo los PCGA Esiadounidenses para el
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 1998, representa, funilamentalmente, ¢l deterioro
de los activos de larga data y el efecto de la contabilizacidn bajo los PCGA
Estadounidenses del impuesto a las ganancias diferido.

Con respecto al deterioro de los activos de larga data , bajo los PCGA Argentinos, YPF
analiza la recuperabilidad de sus activos sobre una base global. Bajo los PCGA
Estadounidenses, cada activo ha sido prabado de eanformidad con SFAS N° 121,
“(ontabilizacién del Detarioro de los Activos de Larga Data y e los Activos de Larga Data
a ser Enajenados”, mediante la comparacién del valor en libros neto de csos activos con el
flujo de fondoes estimado proveniente de esos activos. En conse tuencia, en 1998 se
reconocié una pérdida de $ 110 millones bajo los PCGA Estadcunidenses para los activos
euya valor en libros neto excedfa el dinero en efectivo giie se extimaba recibir de osos
activos, Véanse las Notas 14, 15 y 16 de las Notas a los Estados; Contalbiles Consolidados.

Bajo los PCGA Argentinos, el gasto por impuesto a las ganancias s¢ reconoce, por 1o
general, sobre la base de la estimacidn de la obligacién corriente del impuesto a las
ganancias con las antoridades tributarias. Bajo los PCGA Estadounidenses, los activos y
pasivos de impuesto diferido son reconocidos por 1as diferencizs entre 12 base financiera y
ribularia de los activos y pasives y por el transporte al gjeroicio siguiente del quebranto
impositivo a la tasa obligatoria ¢n cada fecha de presentacion ds= informes. En 1998, YPF
hubiese reconocida una ganancia adicional de $ 47 millones para ¢l impucsto a las
ganancias diferido bajo los PCGA Estadounidenses. La ganancia para 1598 es 1a diferencia
sntre 1a obligacién impositiva diferida neta al comienzo y al cicrre del ejercicio econdmico.
En Iz Nota 16 de las Notas a los Estados Contables Consolidad s se incluye informacién
adicional acerca de los impuestos a las gananciaz de YPF bajo ios PCGA Estadounidenses.
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Tipos de Cambio. El Bance de la Reserva Federal de Nueva Y-ark no informa un tipo
comprador de mediodia para el peso argentino, El siguiente cuac Iro especifica el tipo de
cambio anual minime, méximo, promedio y al cierre del periodo para el ddlar
estadounidense para cada uno de los periodas indicados a partit de 1994, de acuerdo con la
informacién suministrada por el Banco Ceniral de la Repiiblica Argentina,

1994 19495 1996 1997
{Pezas por USS)
11 de diciembre 0,9200 1,0000 1.0000 1,0000
Promedio (1} 0.5936 0,9933 1,0000 1,0000
Mixirno 0,9990 1,0000 1.0017 0,9995
Minimo 1.0000 1,0000 0,959% 0,9985

(1) El promcdio de Jas tipos de cambio mensuales durente ¢l periado.

El 30 de abril de 1999, el tlipo de cambio era § 1,00 = S5 1,00.

Informacion Disponible. YPF estd sujeta.a los requisitos informativos de laCNV y de la
BCBA v de conformidad can los mismos presenta informes y oira mformaciGn respecto de
su negocio, situacidn financiera y otras cucstiones, Los menciorados informes, estados y
otra informacién (incliyendo los estados contables anuales y trimestrales de YPF) pueden
ser inspeccionados en las dependencias de referencia piblica de 13 BCBA situadas en
Sarmiento 299, 2° piso, Buenos Aires, Argentina.

YPF estd sujeta a los requisitos informativos de la Exchange Act aplicables a los emisores
privados extranjeros y de conformidad con los mismos presenta informes y otra
inforraacién a la SEC respecto de su negocio, situacién financicra y otras cuestiones. Los
mencionadas informes, estados y otra informacién pueden ser inspeccionados en las
dependencias de referencia pablica de 1a SEC gituedas en Judiciary Plaza, 450 Fifth Street,
N.W., Washington, D.C. 20549 y también deberian estar a dispsicidn para su inspeecion y
para efeciuar copias a as tarifas establecidas en las oficinas regionales de 1a 8EC en Nueva
York (7 World Trade Center, Oficina 1300, Nueva York, Nusva York 10048) y Chicago
{Citicorp Center, 500 West Madison Street, Oficina 1400, Chiczgo, Illinois 60661-5211).
Asimismo, podrin obtenerse copias de ese material en Ja Seccion de Referencia Priblica de
la SEC en Washington, D.C. 20549, a las tarifus establecidas. lise material también deberia
gstar a disposicién para su inspeccidn en la biblioteca de la NY SE, 20 Broad Street, Nueva
York, Nucva York 10005, en 1a cual cotizan las ADS. Los archivos ds YPF en poaderde la
SEC est4n disponibles al piblice, ademis, a través de los servicios de recuperacién de
documentos comerciales y, en el caso de los documentos presentados en forma electronica,
en el web site de 1a SEC: “hup:/fwww.sec.gov”

8, Cierta Informacién Acerca de Repsol.

Repeol es una sociedad anénima debidamente constituida y con existencia valida bajo 1as
leyes del Reitio de Espafia y es una de las principales compaiis internacionales de petréleo
y gas dedicada a todas los aspectos del negocia del petréleo, que incluyen la exploracidn,
explotacién y produccion de petrdleo erudo v gas natural, transportacién de productos de

1098

1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
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petréleo, gas lienado de petréleo (“LPG™) y gas natural, refineria de petréleo, produccion de
una amplia gama de productos petroquimicos y comercializacié¢n de productos de patréleo,
derivados de petrdlen, productos petroquimicos, LPG y gas natiral. En 1997, Repsol era la
mayor compafifa industrial de Espafia en funcion de sus ingrescs. La direccién de la oficina
ejecutiva principal de Repsol es Paseo de la Castellana 278, 280146, Madrid, Espafia
(Teléfono: 011-3491-348-8000).

Repsol comenzo a opérar en octubre de 1987 como parte de la1eorganizacién de las
empresas de petrdlen y pas que sn ese momento pertenecian al (netituto Nacional do
Hidrocarburos {*“INH™), un organismo gubernamental espafiol ¢jue actuaba como sociedad
contralante de 1as empresas estatales de petréleo y gas. En abril de 1997, ¢l gobiemo
espafiol vendi6 Jas Gltimas acciones de Repsol que sc encontraban en su poder, cnuna
oferta publica global. En consecuencia, el gobiemo espaitol ya 1o posce aceiones do
Repsol. El domieilio social de Repsol estd situado en Madrid, Espafia, y la empresa realiza
operaciones en 26 paises, siendo las mis importantes las de Espafia y Argentina. El negocio
de Repsol estd organizado cn cuatro segmentos de negocios: (1) Exploracién y Produccion
{“E&P"); (2) Refineria y Comercializacién; (3) Productos Quiniicos; y (4) Gas y
Electricidad.

El 19 de abril de 1999, Repsol efectud una division de acciones, por la cual cada aceidn se
dividié en tres, cuyo resultado fue la emisién de 600 millenes de acciones ordinarias nuevas
de Repsol (*Acciones Repsol™) y la emision de dos ADS adicicnales de Repsol ("ADS
Repsol”) a ser distribuidas a los tenedores por cada ADS de Repsol en su pader. Par ende,
cierta informacién incluida por aceitn ha sido actualizada para reflejar esa divisién de
acciones. Véase “Informacién Financiera Consolidada Seleccionada®™ més adelante.

Repsol est4 sujeta a los requisitos informativas de la Exchange Act aplicables a los
emisores privados extranjeros y de conformidad con los mismas presenta informes y otra
informacién a la SEC respetto de su negocio, situacion financicra y otras cuestiones. En e}
Informe Anual de Repsol en el Formularia 20-F para el ¢jercicio econémico finalizado el
31 de diciembre de 1998 (e] “Repsol 20-F”) y en los otros informes prescntados a 1a SEC se
eepecifica informacién adicional acerca de Repsol. Dicho formalario ¢ informes pueden ser
inspeccionados, y pueden efectuarse copias de ellos, en los mismos lugares y del mizmo
modo especificados en la “Seccién 8. Cierta Informacién Acerva de YPF”, Se encuentra
disponible en la BCBA una traduccién al idioma castellano del Repsol 20-F, para ser
consultada por los tenedores de YPF en la Argentina. Se encuentran igualmente disponibles
en la BCBA para ser copsultadas por los tencdores de YPF en la Argentina los Balances
Generales Consolidados de Repso! al 31 de Diciembre de 1998 y 1997 auditados por Arthur
Andersen y Cia. Sociedad Comercial, cuya nota 25 describe las diferencias significativas y
la reconciliacién con los POGA Argentinas.

Repsal suministra Ia siguiente informacién para ayudarlo a réaiizar su analisis de log
aspectos financieros de la adquisicién. Esta informacién fue derivada de Jos estados
contables auditados v no anditados de Repsol para sus ejercicicos scondmicas 1994 hasta
1998,

Repsol ha publicada historicaments sus estados contables en piisetas espafjolas. Para los



periodos que comiencen después del 1 de enero de 1999, Repsol ha decidido publicar sus
estados coniables en sures. Repsol prepara sus cstados contablen de conformidad con los
principios contables generalmente aceptados en Espafia ("PCG4. Eepafinles™). Los PCGA
Espaftoles difieren en cierfos aspectos importantes de los PCGA Estadounidenses y de los
PCGA Argentinos. Véase la Nota 25 a los estados comtables consolidados auditados para
Jos ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 1996, 1997 y 1998 que se incluyen en otra
seccian del Repsal 20-F y los Balances Generales Consolidados, para una descripcién de
las principales diferencias entre los PCGA Espafioles y los PCC-A Estadounidenses y los
PCGIA Argentinos en cuanto eonciemns a Repsol y nna conciliacidn de 1a utilidad neta y el
patrimonio neto total para los periodos y las fachas alli indicadcs.

24
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REPSOL 5.A,

INFORMACION FINANCIERA CONSOLIDADA SELECCIONADA (

ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADOS:

Montos conforme a PCGA Eapafieles:
Ingresos
Utifidad operative

Utilidad gnpes d¢ impuests 5 Jas gananciss ¥ participacidn

minoritaria
Unilidad neta
Utilidad nem por ADS o Accién (2)

Mantas aproximados canforme a FOGA

Estadounidenses (33
Utilidad ngta
Lltilidad neta por ADS o Accidn (4)

BALANCE CONSOLIDADO
Mantos conforme n FCGA Espafioles:
Bienes de uso, neto

Total sctivo corricnts

Total activo

Dieudn a fargo plaro

Deuds a corte plaza

Patrimonio neto

Patrimonio neto por ADS o Accibn (3)
Montor aproximadons conforma a FCGA
Estadounjdenses (3):

Patrirnon|o neto

Patrimonio neto por ADS o Accidn (6)

Bjarcicio finalizada el 31 de digiembre de
1994 1995 1996 1997 1098
(en millones de pesetas, sslve los montos por Accidn y ADS)

2371850 Q.544.780 2771755 3.209.]127  3.159.517
176.917 212,504 198.610 233.687 275.844

156.047 188,894 188.230 210.563 234,756
96.803 117.713 119.222 126.098 145.515
Az im 07 420 485

27.030 111579 145,367 142.919 156,842
a2 iz 498 476 523

$00.33) D49.830  |.294,379 1587935  1.714.627
G15.585 618.495 857,880 7684.641 845,367
1.606.600 1668459  L158.568 2670846 2.B53.955
217427 221.083 319097 470.149 A78.572

151.846 92.374 163.049 151.065 397563
588.606 658.040 847.848 924.622  1.005.435
1.962 2,103 2.826 3.082 3.351

G02.686 605,984 765,956 B592.621 951.76]
2.009 2220 2553 2.865 173

(1) La informacién financiera consolideda procedente incluye, entre otras, las sipuientes subsidiarias principzles de

Repsol:

Exploracisn
Petrdlen
Peronor

Campsa (CLH)
Repsol Comerelal
Quimica

Butana

Gas Matural
Astra

% de Titlatidad
1904 t99s 1996 1957 1908

100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
949.%6 99,96 99,96 99,97 %97
g87,52 87,82 27,82 87,52 87,82
20,87 55,27 AT 9,87 59,87
06,34 06,34 96,34 05,43 95,46
100,68 100,00 120,00 100,00 100,00,
104,00 106,08 100,00 100,00 100,006
45,26 458 2% 45,26 4526 45,26
- 37.70 56,73 66,01

{2} Cada ADS Repsal representa una Accidn Repsol. A1 dar afects g 1a divieidn de cada accidn on tres acciones efeciuada
¢l 19 de abril d¢ 1999, 1a utilidad nera por ADS o Accidn stria Pias. 108, Prag, 131, I'as. 132, Pray. 140 y Pras. 162 (&
USE 1,14) para los cjercicios finalizados el 31 de diciembre de 1994, 1995, 1996, 1997 y 1998, respectivamente.

(3) Las pringipales diferencias entre 1o PCGA Ezpafioles y los PCGA Estadounider ez estén explicedss en 1a Nata 25 5
105 Estndes Contables Consolidadas incluidos en ¢l Repsol 20-F y las principales difsrencias enfre los PCOA Espafioles ¥
los PCGA Argentinog en la Mota 25 de los Balances Genersles Cansolidados.

(#) Aldar cfecto 2 la divisidn de codi accidn en ires nocoiones efectunda &1 19 de abril e 1999, la utilided neta
aproximada par ADS o Accitn bajo los PCGA Bstadounidenses serfa Ptas. 108, Ptas. 124, Ptag. 166, Ptag. 159 y Pias,
174 (4 USS 1,23) para los eiercicias finalizudos ¢f 31 da diciembre de 1994, 1995, 1196, [997 y 1908, respactivamente.
(5} Aldar efecto a o division de cada secidn en tres seclones efectuzda ) 19 de ahp|) de 1999, ¢) patrimonia héto por
ADS o Aceion serfa Pios, 654, Pias, 731, Pras. 942, Ptas. §.027 y Prs. 1.117 {& LSS 7,86) para los gjercicios finalizedos
el 31 de diciembre de 1994, 1995, 1995, 1907 ¥ 1998, reapectivamenie.

1998
US&™

22.227
1.54]

1651
1.024
3

1.103

12,062
5.947
20.112
2.663
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7.073
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{f) Al dar efectn a 1a divisién de eada aczitn en tres aocionss efectuada cl 19 de ahiil de 1999, el patrimonio neto
sproximado por ADS o Accién bajo 105 PCGA Estedounidenscs seria Ptas, 670, Ptas, 740, Ptaa, 851, Paw, 955 y Ptag,
1.058 (& USS 7.44) parn Jos ejercicios finalizados ¢l 31 d= diclembre ds 1994, 1995, 1996, 1997 y 1998, regpectivamente.
{7) Montos expresados en millones de délares estadounidenses, £alvo la informacit n par Acgién y por ADS. Montos
cateularlos al tipn de cambia comprador de mediodia del 31 de diciembre de 1993, e Pecetas 142,15 por U3% 1,00,
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Tipos de Cambio.
1904 1835 1996 1097
{Pesetas por USS)
31 de diciembre 133,73 121.40 129.86 152,40
Fromedio (1) 132,50 114,11 126,97 147,14
Miximo 145,07 133,85 156,15 154,80
Minimo 124,59 118,38 120,95 129,80

(1) E! promedic de los tipos de cambio comprador espadioles de mediodia ¢l tltimo dia de cada mes durante
al periode pertingnte.

Procesos p Condenas. Duranie los Ultimos cinco afios, ni Repeol ni, a su leal sabery
entender, ninguna de las personas mencionadas en ¢l Apéndice I adjunto al presente, (i) ha
sido condenada en un proceso penal (exeluyendo infracciones ¢le trénsito o contravenciones
similares) o (ii) ha sido parte de una causa civil de un organismo judicial o adininisirativo
competente y como resuitado de ¢5a causa estuvo 0 esta shjeta 1 una sentencia, decreto u
orden definitiva de abstenerse de infringir en el futuro las leyes faderales o sstaduales en
materia de titulos valores de los Estados Unidos o las leyes de litulog valores de la
Repuiblica Argentina, o que le prohiba u ordene realizar actividades sujetas a las mismas, o
que haya determinado 1a existencia de una violacion con respecto a esas leycs.

9. Fuente y Monto de los Fondos; Ciertos Requisitos respecto del Precio bajo las
Ofertas.

Las Ofertas no estin sujetas a ningiin acuerdo de financiamiento. Se ¢stima que el monto
de los fondos requerides por Repsol para adquirir todas las Acciones y ADS en circulacion
y para pagar los honorarios y gastos vineulados con la adquisicion ascenderd a USS 15.000
millones, aproximadamente, Repsol obtendrd todos ios fondos requeridos del capital de
trabajo y de lineas de crédite otorgadas por un consorcio de prestamistas, por Ui MONTo
total maxime de USS 16.000 millones.

Financiamiento Bancario

Repsol ha celebrado una Carta Compromiso, fechada =1 29 de abril de 1999 (la “Carta
Compromiso™), con Citibank N.A., Goldman Sachs Intemnatioral, Metrill Lynch
International, Warburg Dillon Read, una divisién de UBS AG, Banco Bilbao Vizeaya, 3.A.
(“Bance Rilbao™) y La Caixa (los “Organizadores Principales 1>onjuntos™) y Citibank,
N.A., Goldman Sachs Credit Partners, L.P., Merrill Lynch Cagital Corporation, UBS AG,
Banco Bilbao y I.a Caixa (los "Underwriters™) en virtud de la cual tos Organizadores
Principales se han comprometido a asignar por mandato v los | Inderwriters s¢ han
comprometido a suseribir, sujcto a las condiciones cstipuladas a continuacion, y a formar
un consoreio de instituciones financieras (Jos “Prestamistas™) ¢ fin de suministrar
facilidades por un monto total méxime de US$ 16.000 millones, con cardioter de deuda no
subordinada con garantia comiin, del siguiente modo: (a) una facilidad de préatamo a plazo
denominada en délares estadounidenses por un monto total méximo de US§ 15.000
millones (la “Facilidad de Préstamo a Plazo”), que consta de (i) una facilidad de préstamo a

1998

142,15
149,42
157.41
136,80
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364 dias de plazo por un monto total maximo de USH 5.500 millones (“Tramo™), (ii) una
facilidad de préstamo a 18 meses de plazo por un monto total miiximo de US$ 6.000
millones (“Tramo B") y (iii) una fecilidad de préstamo a tres afios de plazo por un monto
total méximo de US$ 3.500 millones (“Tramo C™); (b) una facilidad de préstamo
independiente denominada en délares estadounidenases, a tres afids de plazo, a ser
suministrada por Banco Bilbao y La Caixa por un monto tota) méximo de US$ 1.000
millones, 1a cual puede ser convertida, conforme se describe con mayor detalle mas
adelante, en acciones de Repsol a opeion de los prestamistas (la “Facilidad de Préstama a
Plazn Convertible™); v (¢) una facilidad renavahle denominada ¢n délares estadounidenses,
a tres afios, con un compromiso por un monto total maximo de 1SS 1.000 millones (la
“Faeilided Renovable” v, junto con la Facilidad de Préstamo a Flazo, el “Financiamiento
Rancario™). El Financiamiento Bancario incluir, ademés, una f:cilidad paralela
documentada en forma independiente par un monto total de USE 900 millones a ser
sumninistrada por Banco Rilbao y La Caixa, con la misma estrucrura, en los mismes
términos y condiciones y pari passu en todo sentido con la facili dad principal, salvo en la
medida en que estos prestamistas suscriban al contado ofertas de: acciones u oferias de
titulos que otorguen derecho a recibir acciones de Repsol, el monto de su respectivo
compromiso bajo esta facilidad sera reducido por el monto de eta suscripeidn. Esta
facilidad no estard sindicada. Los gires, pagos anticipados y canzelaciones serén efectuados
o pro rata entre la facilidad paralela y la facilidad de préstamo. La Facilidad de Préstamo a
Plazo sera utilizada para financiar las Ofertas, pagar ciertos honorarios, costos y gastos
vinculados con las Ofertas vy, en ¢l caso del Tramo C tnicaments:, para refinanciar deuda
existente de YPF por un maximo de US$ 1.000 millones. La Facilidad de Préstamo
Renovable serd utilizada para refinanciar cicrto endeudamiento :xistente especifico de
Repsol y para fines de capital de trabajo.

Las prestatarias bajo ¢l Financiamiento Bancario (1a “Prestatariz”) seran Repsol y Repsol
International Finance B.V. (“RIF™), una subsidiaria de propiedai absoluta de Repsol. E
Financiamiento Bancario serd garantizado inicialmente por Rep:ol ¥ RIF (junto con la
Prestataria, los “Obligadas™). La Carta Compromiso gstablece que si el monto total no
cancelado del Financiamiento Bancario al 21 de diciembre de 1999 superara USS 10.000
millones v ciertas subsidiarias sustanciales especificadas de Repsol y ciertas otras
subsidiarias sustanciales de Repsol de las cuales Repsol posee mids del 90% (excluyendo a
YPF vy sus subsidiarias) deberdn garantizar ¢l Financiamiento Bincario si existiese un
riesgo sustaneial de una impugnacién legal.

Las obligaciones de los Prestamistas de otorgar los préstamos iriciales bajo (a) los Tramos
A y B venceran al cumplirse el plazo de 1a Oferta 6 50 dias habiles argentinos después del
amuncio publico de 1a Qferia, de ambas circunstancias, la que ocurra primers, pere en
ningin caso después del 9 de julio de 1999, (b) el Trame C venicra sesenta meses despuda
de la fecha de suscripcién de la documentacidn definitiva para ¢l Financiamiento Bancatio
(el “Convenio de la Facilidad”) y (c) 1a Facilidad Renovable ve 1cord tres afios después de la
fecha del Convenio de 1a Facilidad. Los monios seran tomados 2n préstamo bajo los
Tramos A, B y C, inicamente en cse orden, y 1o podrén tomarse montos bajo el tramo
siguiente hasta que ¢l tramo precedente haya sido utilizado tota mente o cancelado. Los
montos tomados en préstamo bajo los Tramos A y B estén sujeios a un monto minimo de
utilizacion de US3 100,0 millones v bajo el Trama C y los Présiamos de 1a Fagilidad
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Renovable 2 un monto minimo de utilizacién de US$ 50,0 millones. Los préstamos bajo el
Financiamiento Bancario vencern y se reintegrarin de! signiente modo: (i) &1 Tramo A sera
reintegrado 364 dias después de la fecha del Convenio de 1a Facilidad; (ii) ¢1 Tramo B serd
reintegrado 18 meses después de la fecha del Convenio de la Fac lidad; (jii) €l Tramo C
serd reintegrado tres afios después de la fecha det Convenio de la Facilidad y (iv) la
Pacilidad Renovable serd reintegrada a més tardar tres afos desp1és ge 1a fecha del
Convenio de 1a Facihidad.

Los préstamnos bajo la Facilidad de Préstamo a Plazo deberdn ser pagados por anticipado
obligatoriamente con los fondos provenientes de ciertas ofertas de acciones y ofertas
vinculadas con acciones en el mercado de capitales, y de la vent:, arrendamiento,
transferencia o disposicién de activos por Repsol y algunas de sus subsidiarias que sea
efectuada sustancialmente toda al contado,

Los préstamos pendientes de pago bajo el Financiamiento RBanc:rio devengarin infereses a
Ja tasa que sea la suma de: (a) la Tasa Oftecida en ¢! Mercado Interbancario de Londres
(“LIBOR™) para la moneda pertinente para ¢] periodo pertinente, (b) un margen (el
“Margen™) que oscile entre 70 y 150 puntos basicos dependiend> dela calificacién de
Repsol v ¢ monto total no cancelado del Financiamiento Banca'io (utilizado y no
utilizadao), fijindose dicho Margen inicialmente en 125 puntos basicos; y (c) los costos de
dar cumplimiento a las reservas minimas requetidas por el Banco Central Europep y otros
activos de reserva o costos similares, si los hubiere, Los Prestaniistas ticnen derecho a
recibir una comisién por inmovilizacion de fondos igual a (i) en el caso de Ja Fagilidad de
Préstamo a Plazo, 33,33%, y (ii) en el caso de la Facilidad Rencvable, 50%, en cada caso,
del Margen. Los Perfodas de Intereses bajo 1a Facilidad de Prés.amo a Plazo y 1a Facilidad
Rencvable estaran disponibles por periodos de 1,2,3 0 6 meses, o conforme acuerden de
otre modo la Presiataria y los Prestamistas, Los intereses seran 1agados por Ia Prestataria al
cierre de cada periodo de intereses dela Facilidad de Préstamo 1 Plazo y, con respecio a la
Facilidad Renovabie, en su fecha de vencimiente; estipulindos: que, para cualquier
préstamo efectuado bajo la Facilidad Renovable que supere los seis meses, los intereses
devengados serin pagados al cierre de cada periode de seis mates y en esa fecha de
vencimiento para la porcidn remanente de cualquier periodo mis breve.

La Prestataria puede cancelar sin multa cualquier porcién no utilizada de la Facilidad de
Préstama a Plazo y la Facilidad Renovable en maontos minimes de U3$250,0 millones,
previa notificacién efectuada con cinco dias hébiles de anticipacion, gujeto a cualquicr
comision par corretaje si tal cancelacion fuera en un dia que no fuerauna fecha de
renovacién. Los montos cancelados no pueden ser asignados nuevamente.

La Carta Compromiso y 1as Condiciones adjuntas a Ja misma estipulan que ¢l compromiso
de los Organizadores Principales y 10§ Underwriters cst sujeto a clertas condiciones que
deben ser cumplidas (o desistidas), incluyendo, sitt que la men:ion sea limitativa: (2} el
cumplimiento 2 satisfaccion de los Organizadores Principales ¢ los términos y condiciones
de la Oferta; (b} ninguna enmienda o renuncia a {i) las dos condiciones relativas a guerra u
hostilidades y condiciones que afecten el préstamo bancario ¢! log Estados Unidas,
Argentina o Espafia, sin ¢l consentimiento de los Organizadorn:s Principales Corjuntos (no
pudiendo tal consentimiento ser retenido injustificadamente) (i) ni ninguna otra condicion
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de 1a Oferta por Repsol que razonablemente pudiera afectar substancialmente y de maneta
adversa la capacidad de¢ los Obligados para cumplir sus obligaciones en virtud del Convenio
de 1a Facilidad; &) ¢! cumplimiento a satisfaccién de los Organizidores Principales de la
aprobacion de la Oferta por log tenedores de 1a Clase “A" de YPI5; (d) la exactitud de las
declaraciones v garantias en la Carta Compromiso; ¥ (€) ningiin cambio adverso esencial
para YPF y sus subsidiarias. La obligacion de efectuar préstamas en virtud del Canvenio
de 1a Facilidad esta sujeta a las condiciones usuales incluyendo, 2ntre otras cosas, Qué no
exista un incumplimiento posible o real en virtud del Financiamiento Bancario (incluyendo
un cambio de control de Repsal) v que Jas declaraciones v garan;fas efectuadas por Repsel
y RIF a ser establecidas en ¢l Convenio de la Facilidad sean cierias y correcias en todo
aspecto esencial.

E1 Convenio de la Facilidad dispondra ademas las pactos y Tesiricciones usvales sobre l1a
capacidad de los Obligados para participat en ciertas actividades, incluyendo: (a) tomas de
préstamo y garantias subsidiarias; (b) la venta, arrendamiento, it ansfarencia o enajenacion
de activos {excepto los utilizados para pagar anticipadamente los préstamos tomados en
virtud de 1a Facilidad de Préstamo a Flazo); (¢} el incurrimiente de endeudamisento
financiero; v (f) adquisiciones futuras. Ademas, el Financiamiento Bancario exigira a
Repsel, sobre una base consolidada, (i) mantener un cocficientc minima EBITDA/intereses
netos pagaderos de 4,5:1 ¢ 31 de diciembre de 1000, 3,75:1 el 50 de junio del 2000 y 3,3:1
el 31 de diciembre del 2000 y posteriormente; y (i) mantener w coeficiente deuda neta
total mixima/EBITDA el 31 de diciembre de 1999, 6 de junio del 2000 y postetiormente de
4.5:1,0, 3,75:1,0 y 3,0:1,0, respectivamente, debiendo calculars: cada uno de (i) y (i}
semestralmente sobre una base de 12 meses renovable,

Bl Convenio de la Facilidad también contendra las otras declarzciones y garantias, pactos y
casos de incumplimiento que sean usuales para las facilidades cle crédito de esta naturaleza.

Los préstamos tomados en virtud del Financiamiento Bancario darin por resultado un
aumento a corto plazo en el nivel de andendamiento relativo al capital que a través de
medidas a adoptar por Repsol se espera reducir durante os préjimos meses para mantener
una calificacion de crédito favorable. Para lograr este objetivo, actualmente Repsol intenta
clevar a US§6,000 millones (900,000 millones de pesetas) su capital social y titulos que
otorgnen derechos a suscribir acciones, También s estima que: 1a generacidn reforzada de
flujo de caja de las aperaciones integradas también ayudard a reducir la carga de 1a denda
después de la adquisicién. Ademas, Repsol espera capiar apro kimadamente US$2.500
millones (375.000 millones de pesetas) mediante 1a cnajenecién de activos no esenciales y
ahovrar aproximadamente U7852.000 millones (300.000 millonss de pesetas) por las
menores inversiones en hienes de capital durante el perfoda 1999-2000. A través de estas
estrategias, Repsol intenta reducir ol coeficiente deuda neta/cajitalizacién total de T0%
(proforma a fines del ejercicio 1998) a menos de 50% antes de finalizado ¢l 2000,

Ciléusula de Precio Minimo,

Los Estatutos de YPF (los “Estatutos”) imponen ciertos requisites de precio minimo a
cualquier oferta, incluyendo a las Ofertas, cuyas consecuencias sean que cualquier persona
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{un “Oferente™) posea €l 13% o mis del capital social de YPF (ura “Oferta de Control™) y
exigen que en tales ofertas se ofrezca en pago dinero en efectivo i los tenedores, Bn virtud
de los Estatutos, la oferta publica de adquisicién debe estipular ¢| mismo precio para todas

lag aceiones objeto de la oferta, precio que no podra ser inferior al més alto de log siguientes
(el *Precio Minimo™):

(i) ¢l precio més alto pagado por ¢l Oferente o #n su reprosentacién por las
Acciones Clase D o Jos titulos valores convertibles durante 105 dos afios anteriores a la
notificacion de las Ofertas a YPF, sujeto a ciertos gjustes de anticilucién con respecto a 1as
Acciones Clase 1;

(ii) el precio de venta de cierre mas alto pars las Accioncs Clase D en la BCBA
durante el periodo de 30 dias inmediatamente anterior a la notificacién de las Ofertas &
YPE, sujeto a ciertos ajustes de antidilucién;

(ifi) el precio resultante de la ¢liusala (ii) precedante mu tiplicade por una fraccion,
euyo numerador serd el precio mds alio pagado por el Ofercnte o en su representacién por
1as Acciones Clase D durante los dos afios inmediatamente anter lores a la fecha de la
notificacién a YPF, y cuyo depominador serd ¢l precio de venta e cierre de las Acciones
Clase D en 1a BCBA en la fecha inmediatamente anterior 8] primer dia de ese periodo de
das afios en €l cual ¢l Oferente adquirié cualquier participacion «n eualquior Accién Clase
D o derecho a la misma, en cada Caso sujeto a cierios ajustes de imtidilucion; y

(iv) la utilidad neta por Accién Clase D durente los Gitimios cuatro trimestres
econdmicos completas inmediatamente anteriores a la fecha de la notificacién a YPF,
multiplicada por ¢l que sea mis alta entre (A) el coeficiente precio/utilidad durante cs2
periodo para las Acciones Clase DD (si Yo hubiere) y (B) ¢l coeficiente precio/utilidad méas
alto para YPF en el periodo de dos afios inmediatamente anterior ala fechade la
notificacion a YPF, en cada caso determinado de conformidad ¢om las précticas usuales en
la comunidad financiera.

El precio mis alto por Accién pagada por Repsol por cualgquier Accién durante el periodo
de dos afios anterior a la fecha de esta Oferta de Adquisicién Argentina fue UsSt38vyel
precio de cierre vendedor mis alto del mercado de las Acciones Clase D en la BCBA
durante los 30 dias anteriores 2 la fecha de esta Oferta de Adquisicién Argentina fue §
35.70. El precio de venta de cierre de mercado de las Acciones Clase D en Ja BCBA el dia
‘amediatamente anterior al primer dia del periodo de dos afios en el cual Repsol adqninié
accionas de YPF fue § 30,30. Sobre la base de los estados contzbles trimesirales
presentados por YPF ante la CNV el 28 de abril de 1999, ¢l 12 Je febrero de 1999, ¢l 4 de
naviernbre de 1998, y el 5 de agosto de 1998, la utilidad nata bijo los PCGA Argentinos
por Accién Clase D para los cuatro trimestres econémicos finalizados en marzo de 1599,
diciembre de 1998 y junio de 1998 (los “Trimestres Econémiccs Aplicables™) asoendio a
$1,53, 1,64, 5 1,88 y $ 2,07, respectivamente. El coeficiente mias alto del precio de cierte
del mercado de las Acciones Clase D en la BCBA durante los Trimestres Beondmicos
Aplicables y la utilidad de YPF para los Trimestres Econérnicos Aplicables caleulado
utilizando la metodologia financiera estandar fue 23.38x. El miss alto de esos coeficientes
en vigor durante et periedo de dos afios anterior a 1a fecha de etta Oferta fue 23.38x. Do
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acuerdo ¢on un comunicado de prensa emitido por YPF, el Precio Minimo determinado el 3
de marzo de 1999 era US$ 40,63. En la fecha del presente, ol Precio Minimo es USS 44,77.

10. Antecedentes de las Ofertas; Contactos, Transacciones o Negociaciones con YPF
¢n el Pasado,

Reesiructuracion y Privatizacion de YPF. Fn agosto de 1989, vl Gobierno sancion¢ leyes
dcstinadas a desregular 1a economia y privatizar las empresas esatales argentings,
incluyende a YPF. En noviembre de 1992, ¢l Goblerno sancionc una ley que establecid los
procedimientos para la privatizacién de YPF y en julio de 1993 YPF completé la primera
oferta publica mundial de sus Acciones Clase D y ADS. En julic de 1997, se concreto una
segunda oferta piblica global (de las Acciones Clase C destinadis a los empleados de la
compafiia én forma conjunta con la privatizacién que fueron convertidas en Acciones Clase
D en oportunidad de la adquisicién), luego de lo cual aproximadamente el 75% de las
acciones en circulacién del capital social de YPF quedé en poder del piiblico.

En enero de 1998, ¢l Gobiema anuncié que tenis intencién de vinder su participacion
remanente del 20,3% en YPF. De acuerdo con los articulos periodisticos publicados, el
Gobiemneo estaba considerando 1a venta de su participacién remaiente a través de una oferta
en los mercados bursatiles locales e internacionales. No obstanti: ello, las condicionss
turbulentas imperantes en ese momenta én los mercados de capitales mundiales causaron
una postergacion en 1os planes.

En septiembre de 1998, ¢l Gobierno indicd que deseaba obtener un comprador individual
para una participacién del 14,9% en YFF, lo cual ie dejaria una participacién del 5,4%.
Salomon Smith Bamey Inc. y Banco Francés 8.A. fueron contrztados para actuar como
asesores en representacién del Gobierno y del Fando Fiduciario para ¢l Desarrollo
Provincial (¢l “Fondo”™). El Gobierno indicé que se orientaba haciz compradores
estratégicos individuales (sociedades petroleras integradas calificadas con grado de
inversién) v, en consecuencia, varias saciedades de energia inte nacionales, in¢cluyendo a
Repsol, fueron invitadas, El Gobierno fijé un precio minimo pa-a )z adquisicién de $ 38 por
Accién, y mantuve conversaciones con Repsol y, de acuerdo con los informes publicados,
can otres oferentes potenciales, hasta fines de 1998 y, en enero 3¢ 1999, anuncié que
procuraria obtener expresiones de interés de los oferantes,

Adguisicidn de la Partivipacidn en el Capital Actual de Repso!, En virtud del proceso de
venta por licitacién descripto precedentemente, durante la prime:ra mitad de enero de 1999,
Repsol y sus asesores mantuvieron conversaciores con las asesores del Gobiemo respecto
de temas y preguntas que surgian de la porcién de due diligence del proceso de licitacion,
108 términos del convenio de adquisicidn y venta propuesto por el Gobiermo para la venta ds
sn participacién en YPF, y las modificaciones propuestas respecto del mismo, los
procedimientos de oferta por la participacidn del Gabierno en YFF y otras anastiones
vinculadas con los mismaoe.

El 20 de enero de 1999, Repsol presentd al Gobierno su ofertapara la adguisicidn de las
Acciones que representaban el 14,99% de lag Accioncs YPF en circulacién por un precio en
efectivo de aproximadamente USS 2.011 millones. El 20 de enuro de 1999, Repsol celehrd
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un Convenio para la Adquisicién y Venta de Acciones entre Repsol, Banco de la Nacidn
Argentina (“Banco Nacién™) como fiduciario del fideicomiso para el Fondo, y la Repiblica
Argentina (el “Convenio YPF"). El Convenio YPF gstablecia quz, sujeto a ciertas
candiciones limitadas, Repsol compratia al Gobierno 52,914,700 Acciones Clase A (que
serian convertidas automaticamente en Acciones Clase D al conoretarse su adquisicidén por
Repsol) por un precio de compra total de $ 2.011 millones. E1 2§ de enero de 1999, Repsol
cancreté la compta de Acciones contemplada en el Convenio YFF, Dicho precio de compra
pagado por Repsol en virtud del Convenio YPF era igual al prec.o minimo para la venta de
las Aceiones Clase A de YPF establecido por el Gobiemo #n relicidn con el proceso de
licitacién. En la misma fecha, YPF y Repsol celebraron una carta convenio (la “Carta
Convenio™) por la cual YPF acordé colaborar con Repsel en el rxgistro futuro ante la SEC
de 1as Acciones Clase D adquiridas por Repsol en virtud del Cot wvenio YPF, y cumplir con
los Fequisitos de las normas y reglamentaciones de la SEC aplicibles a YPF en relacién con
dicho registro.

Inicialmente, Repsol financié la adguisicién mediante préstamos; bajo las lineas de crédito
narmales de su capital de trabajo y mediante fondos generados en forma interna, E1 23 de
febrero de 1999, Repsol emitié 1.400 millones de titulos denom .nados en euros & cinco
afios de plazo (aproximadamente US$ 1.550 millones), utilizand o los fondos provenientes
de 105 mismos para refinanciar, a mediano plazo, una parte de su inversién en YPF.

Composicién del Directorio. Los Estatutes de YPF establecen que YPF debe estar
administrada por un directorio integrado por 12 personas y estipulan que log directorss
deben ser clegidos mediants el vato por clase de las diversas clases de Acciones.
Especificamente, los Estatutos estipulan que ¢l Gobietno, como tenedor de las Acciones
Clase A, tiene derecho a elegir un director mientras las Acciones Clase A représenten cl
5%, como minime, del capital social de YPF pero menos del 20% del mismo, Tos Estafutos
estipulan, ademis, que los tenedores de las Acciones Clase B, d= 1as Acciones Clase C y de
las Acciones Clase D tienen derecho a elegir a los directores restantes. Los directores sof
elegidos por dos afios v los directores elegidos por los tenedoren de las Acciones Clase D
pueden ser elegidos por votacidn acumulativa,

1 26 de encro de 1999, el Presidente del Directorio y Principal Funcionario Bjecutiva de
Repsol fue designado en el Directorio de YPF como uno de los dos directores que ¢l
Giobierno, en su cardcter de accionista con &l 20% del capital social de YFF, tiene derecho a
designar. Debido a que ! cargo de director fus heredado del ditector anterior del Gobiema,
el periodo del Sr. Cortina de Alcocer estaba sujeto 2 1as disposiiones de vencimiento de
ese diractor. Por ende, el periodo del Sr. Cortina de Alcacer ver wid el 27 de abril de 1999,
la fecha en que vencia el perfodo del director anterjor. El mism dia de la designacidn del
7. Cortina de Aleocer, ¢l Sr. Miguel Angel Ramén Gil, un funionaro ejecutivo de Repsol,
fue designado por el Gobieino ¢OMo director suplente del Sr. ftalo Ludder, el direator
existente del Gobierno en el Directorio de YPF. El vencimiente: del periodo de los Sres.
Ludder y Ramén Gil esta previsto para el afio 2000.

En la reunién del Directoric de YPF que se celebro el 2 de marzo de 1999, el Sr. Cortina de
Alcocer, fue propuesto y aprobado por ¢l Directorio de YPF para ser glegido como uno de
los miembros de la lista de directores a ser recomendados a la usamblea de sceionistas en
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abril.

En la asamblea anual de los accionistas de YPF cclebrads el 27 dle abril de 1932 en Buenos
Aires, Argentina, los accionistas de YPF aprobaron la recomend acién del Directorio de
YPF y eligieron al Sr. Cortina de Alcocer como miembro del Di:ectorio de YPF., y al Sr.
Ramén Blanco Balin como dircctor suplente. Por ende, ¢l 8r. Certina de Alcocer formard
parte del Directorio de YPF durante el periodo usual de dos afic:: previsto bajo los Estatutos
de YPF.

Ciertas Disposiciones del Converio YPF, El Convenio YPF establece que la Republica
Argentina retendré, como minimo durante un periodo de tres afios después del pago y
entrega de las Acciones YPF adquiridas por Repeol en virtud del Convenio YPF (la
“Participacion Inicial de Repsol™), ¥ podré retener indefinidamente, como minimo una
Accidn Clase A (la “Golden Share”). El Convenio YPF exige que toda vez que se convoque
una asamblea de accionistas de YPF, Repsol emitira el voto por todas las Acciones que
posea a favor de cualquier modificacidn propuesta a las Estatutcs de YPF que oforgue a los
tencdores de las Acciones Clase A, independientements de 1a cantidad y/o proporcién del
capital social y votos de YPF representados por esas acciones, los siguientes dervechos: (a)
el deracho a vetar cualquisr propuesta para trasladar el domicilio social y/o ¢ domicilio
tributario de YPF fuera de la Repiiblica Argentina, (b) el derecho a designar un director y
um director suplente de YPF; y (¢} el derecho a designar un sindico y un sindico suplents de
YPF. De igual modo, Repsol debe votar contra cualquier propucsta para trasladar e
domicilio social y/o el domicilio tributario de YPF fuera de la Republica Argentina.
Adicionalmente, si Repsel adquiriese el control de YPF, Repsol deberd convoear una
asamblen extraordinaria de los accionistas de YPF dentro de los 60 dias posteriores a la
concrecion de tal adquisicion y deberd proponer la modificacidi a los Estatutos descripta
precedentements.

£l Convenic YPF toma en consideraci6n una posible adquisici¢m del contral de YPF por
Repsol. Bajo el Convenio YPF, Banco Nacién, actuande come fiduciario en representacién
del Fondo (el fondo fiduciario que posee una porcién de la part eipacién remanente del
Gobierno en YPF) v la Republica Argentina estin obligados, durante el periodo de tres afios
que finaliza ¢l 28 de enero del 2002 (el “Periodo de 3 Afios”™), ¢ autorizar a Repsol para que
efectie, en cualquier momento, una adquisicién u oferta de adquisicion del 100% de las
Acciones YPF, Durante el Periodo de 3 Afios, 1a Repiblica Argentina y el Fondo podran
autorizar otras ofertas efectuadas por terceros, distintos a Repsol, unicamente bajo las
siguientes circunstancias: (i) el tercero debera cumplit condicicnes a satisfaceidn del Fondo
y la Reptiblica Argentina a su exclusivo eriterio, y asumir las mismas obligaciones
asumidas por Repsol en &l Convenio YPF; y (ii) el tercero deberd ofrecer un precie do
compta por aceién como minimo 25% mas alto que el precio dz compra por accitn pagado
pot Repsol (igual a USS 38 por accién) al adquirir su actual paticipacién del 14,99%.
Anies de autorizar 1a oferta de ese tercero, el Fondo y la Reputliva Argentina deheran
cursar 2 Repsol una notificacién con 15 dias de anticipacidn y sropotcionarle la
oportunidad, durante ese periodo de 15 dias, de aumentar ¢ pricio de su oferta. El Fondo y
1z Repiiblica Argemtina no podrén, en ese caso, aprobar otra ofzrta del tercero a menos que
el precio de 1a nueva oferta del tercero sea, COmMO miénimo, 10%, mis alto que ¢l precio
mejorado ofrecido por Repsol, y Repsol tendré derecho nuevamente a un periodo de 15 dias
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durante e} cual podré aumentar ¢l precio de su oferia mejorada. Si el Fondo y la Repiiblica
Argentina autorizaran cuglguier oferta de un tercero, Repsol tendria derecho a vender la
Partivipacién Inicial de Repsol en virtud de la oferta del tercera, Adicionalmante, Repsol
acordd hajo ¢l Convenie YPF que se abstendria de procurar que las Acciones YPF dejaran
de cotizar en la BCBA & menos que hubiese adquiride ) 90% o 1nds de las Acciones Clase
D de YPF,

Bajo ¢l Convenio YFF, la Repiiblica Argentina y &l Fondo han asordado, ademés, apoyar
eiertas modificaciones a los Rstahutos si las mismas fuesen propt estas en ralacién con vna
oferta de Repsal para adquirir el 100% de YPF. En particular, la Repuiblica Argentina y ¢l
Fondo han corvenido en votar a favor de una madificacion a los Estatutos de YPF para
permitir que la oferta sea pagada en efectivo, en acciones o en titulos que representen
acciones que, en oportunidad de efectuarse dicho pago, coticen en la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires /o en la New York Stock Exchange, o en cualquicr combinacién de esas
formas de pago. En el contexto de tal oferta por Repsol, la Repihlica Argentina y el Fundo
aceptaron considerar la posibilidad de prestar apoyo a otras prop uestas para modificar los
Estatutos de YPF, estipulandase que: (i) las mismas deberin ser aprobadas por la mayoria
de los accionistas de YPF; y (ii) durante un perfodo de dos afios contados a partir de la
fecha de] pago y entrega de las Acciones adquiridas por Repsol ¢n su adquisicion inicial de
la participacién del 14,99% en el capital, la contraprestacién pox accion a ser ofrecida a los
aceionistas de YPF en la oferta no deberd ser inferior al precio pagado por Repsol en la
mencionada adquisicion inicial.

Conversaciones can YPF Respecte de la Posible Integracién de lus Dos Sociedades. El 21
de enero de 1999, el Presidente v Presidente del Directorio de Repsol, Sr. Cortina de
Alcocer, s& reunié en Buenos Aires, Argentina, con ¢l President: y Presidente del
Directario de YPF, Sr. Roberto Monti. En esa reunién, el Sr. Certina de Alcocer le sefialé al
Sr. Monti los aspectos positivos de una fusién cntre las dos socicdades y 1a forma en que
esa integracion produciria un mayor valor para Jos accionistas de ambas sociedades. En esa
reunién, las partes na llegaron a ningiin acuerdo con respecto 2 [a integracién de las dos
sociedades. '

En la reunién del 2 de febrero de 1999 de] Directorio de YPF, 1 primera en la que ¢l Sr.
Cortina de Aleoeer participaba en caréeter de director, €l Sr. Cartina de Alcocer propuso al
Directorio de YPF, como lo habia hecho al Sr. Monti el 21 de enern de 1999, la idea de
involucrar a las dos sociedades en una fusién por integracion. Esa propuesta inchiyé el
compromiso firme de que Repsol (1) aseguraria que ¢l domicilio social de YFF
permaneceria cn Buenos Aires, Argentina; (2) consolidaria y ca nalizaria sus operaciones en
Latinoamérica a través de YPF; y (3) conduciria las negociaciones de fusién como una
fusion entre iguales.

Ep la reunion del 2 de febrero de 1999 y en respuesta a la propuesta de Repsol, ¢l Directorio
de YPF manifesté que, aunque deseaba participar en conversaciones adicionales respecta de
una posible fusién entre iguales con Repsol, todas y cada una de las vunversaciones cstarian
condicionadas a la suseripeién de un acuerdo de confidencialidad. El acuerdo propuesto
incluia las disposiciones habituales de status quo, incluyendo ¢l compromiso de ambas
sociedades de no adquinit acciones adicionales de la otra por un plazo determinado.
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Bl 24 de febrero de 1999, ¢) Directorio de Repsol (el “Directoric de Repsol™) resolvid que,
aunque ain desesba participar en negociaciones de fusién con YPF, tales conversaciones
deberian mantenerse sin la imposicién de condiciones ni restricciones. En opinién del
Directorio de Repsol. la aprobacién de un acuerdo de status gue que limitara la
transferencia o adquisicidn de las Acciones YPF era contratio a los intercses de los
accionistas de ambas sociedades. El Directorio de Repsol consid eraba, ademds, qua la
suscTipeién de un acuerdo de confidencialidad era innecesaria debido a que cualquier
infarmacién obtenida por Repeol en su cardcter de accionista de YPF, v por el 8r. Cortina
de Aleocer, en su carcter de miembro del Directorio de YPF (o por el St. Ramén Gil, en su
caracier de director suplente), ya estaba sujcta 2 disposiciones dix estricta confidencialidad
previstas bajo los Estatutos de YPF y el derecho comercial argentine,

E128 de febrero de 1999, €] 8r. Cortina de Alcocer se reunié en Buenos Aires, Argentina,
con algunos miembros det Directorio de YPF a fin de continuar las conversaciones respecto
de una posible fusién entre ambas sociedades. Bl 81, Cortina de Alcocer reiterd los
beneficios de fusionar las dos sociedades, pere los miembros del Directorio de YPF se
imostraron reticentes a continuar las conversaciones cn ausencia de las condiciones y
restricciones mencionadas precedontemente.

En consecuencia, en la reunion del 2 de marzo de 1999 del Directorio de YPF. ¢l 5r.
Cortina de Alcocer rechazé las condiciones propuestas por YPT v reiterd el deseo de Repsol
de continuar conversando con YPF acerca de las oportunidades de maximizar el valor para
los accionistas entre 1as dos sociedades. Lucgo de las declaraciones efectuadas por el
Directorio de Repsol y en la misma reunién, ol Directorio de Y PF acordd delegaren la
administracion, bajo la supervisién del Sr. Monti, la autoridad suficiente para analizar con
Repsol la posibilidad de involucrarse en una integracién que pcdria generar economias d¢
escala, sinergias y un mayor valer para los accionistas. Tales recomendaciones 0 propuestas
de integracitn deberian ser sometidas al Directorio de YPF para su aprobagion.

E] 18 de marzo de 1999, ¢l Sr. Cortina de Alcocer se rennid co:1 un miembro del Directorio
de YPF en Madrid, Espafia, a fin de continuar las conversaciones respecto de una posible
fusién entre las dos sociedades. En esa reunion, el §r. Cortina de Alcocer detalld las
ventajas financieras y aperativas que tendria esa fusitn para la sociedades y sus
Accionistas.

El 26 de marza de 1999, los funcionarios ejecutivos de YPF y Repsol se regnieron en
Buenos Aires, Argenting, a fin de analizar, independientement: de las reuniones entre el Sr.
Cortina de Alcocer y el Sr, Monti, la posibilidad de participar :n una joint venture (unién
iransitoria de ernpresas) para reducir los castas y aprovechar lss posibles sinergias. Entre
Jos puntos analizados en esa reunidn, se decidié que YPF y Repsol presentarian una oferta
conjusta para la privetizacién de una empresa distribnidors de gas en Brasil. A principios
de abril, Repsol (a través de una subsidiaria) ¢ YPF, junto con otros inversores, presentaron
la oferta conjunta y no tuvieron ¢xito en las ltimas etapas del proceso. En la misma
reunion celebrada en Buenos Aires, los funcionarios analizaron los niveles de sincrgias
opetativas a log cuales podrian Jlegar jas sociedades si efsctuaran dicha joint venture. Por
ende, se decidid que un equipe de varios funcionarios de cada sociedad cuantificaria esas
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sinargfas antes de presentar una propuesta al directorio de cada sociedad,

Ei 15 de abril de 1999, el St. Cortina de Alcocer y ¢l St. Monti s reunieron en Londres a
fin de profundizar las conversaciones acerca de la posibilidad de una fusién entre las dos
sociedades. En la reunidn, las partes no pudieron llegar 2 un acusvdo respecto de una
posible fusién o integracion.

£] 20 de abril de 1699, los funcionarios de YPF y Repsol se rewsieron en Madrid, Espaila, a
fin de analizar la reunién del 26 de marzo de 1999. En esa reuni i1, 1as partes llegaron a la
conclusién de que las posibles sinergias que podrian crearse s lns sociedades celebraran
una joint venture, eran substanciales. Asimisrno, las partez llegaron a la conclusion de que
para obtener mayores sinergias potenciales, ias sociedades debeian efectuar nna fusion o
una integracién entre igualés. Al poner de relieve esas sinerglas los funcionarios de Repsol
reiteraron los beneficios mencionadas por el 8r. Cortina de Alcocer en la Reunidn del
Directorio dz YPF celebrada ¢l 2 de febrero de 1999,

El 26 de abril de 1999, el Sr. Cortina de Alcacer y el $r. Monti ¢ reunieron en Buenos
Aires, Argentina, para continuar analizando una posible fusion. Las partes no lograron
llegar a un acuerda respecto de una posible fusién o integracién.

Inversiones Conjuntas

Desde 1987, Repsol e YPF han pasticipado en varias inversionés conjuntas en virtud de las
cusles poseen concesiones para la exploracion, produccién y refineria de petrélea y gas.
Tales inversiones conjuntas estdn concentradas en Argentina, Bolivia, Indonesia y Peri.

Argentina

Desde 1092, Repsal, por si, (y desde 1996 a través de Astra C.A.P.S.A., “Astra”, una
subsidiaria de Repsol de propiedad mayoritaria argentina) participo ¢n varias inversiones
conjuntas en la Argentina. Tales inversiones incluyen actividades de exploracdén y
produccion en las cuales Repsol & YPF poseen, usuzlmente, posiciones accionarias que
ascilan entre un tereio del total y participaciones mayoritarias. La mayoria de las
operaciones estd controlada por terceros no vinculados con Repisol o YPF que tambicn
participan como inverseres en esas empresas. Al 31 de diciemtre de 1598, la
contraprestacién total pagada por Repsol en esas inversiones conjunias en Santa Cruz,
Argentina, fue US$ 118 millenes.

Adicionalmente, Repsol e YPF son, desde 1996, inversores conjuntos en una empresa de
exploracién y produccién en ¢l yacimiento petrolifero Porton Huta Ranquil en Argentina,
en el cual Repsol posee una participacion del 33,25%, Al 31 dv diciembre de 1998, ¢l
yacimienio petrolifero Portén Buta Rangquil tenia reservas probadas estimadas de 67,17
millones de barriles de petrdleo de los cuales 22,34 millones le correspondian a Astra. La

contraprestacién total pagada por Repsol en csas inversiones conjuntas en 1a inversion
Parién Buta Ranquil fue de US$ 148 millones.

Bollvie
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Repsol, a través de varias subsidiarias, ha participado en una inversién conjunta en Secure,
un bloque onshore en la regién norte de Bolivia. Tanto Repsol, cue es ¢l operador de ese
bloque, como YPF (a través de Maxus Energy Corparation, 1a subsidiaria estadounidense
que adguirid en 1996, "Maxus™} poseen, respectivamente, el 29,17% de esa empresa. La
joint venture se dedica a la exploracion y produccién petrdleo y gas bajo un contrato con el
gobierno boliviano y otros accionistas. La contraprestacion total pagada por Repsol en el
bloque fue de USS 13 millones al 31 de diciembre de 1998.

Indonesia

Desde 1987, Repsol ha participado a través de varias subsidiarizs en una inversién conjunta
con YPF (a través de Maxus) en dos blogues offshore situados entre las islas de fava y
Surnatra (los proyectos del “Noroeste de Tava” y del “Sudeste di: Sumatra™) en la cual
Repsol ¢ YPF (a través de Maxus) poseen actualmente el 12,45%% y el 24 27% en el
Noroeste de Java y ¢l 9,67% v el 55,68% cn el Sudests de Sumetra, respectivamente. Estas
dos empresas se dedican a la exploracién y produccion de petré eo y gas, o YPF esel
aperador del blogue del Sudeste de Sumatra. La confraprestacién total pagada por Repsol
por sus participaciones en ¢l bleque fue USS 525 millones al 31 de diciembre de 1998.

Perii

Desde 1996, Repsol e YPF son inversores conjuntos er Refinac ores del Peri (“Refipesa™)
que posee una tenencia del 60% en Refineria La Pampilla $.A. (“Relapasa™), cuyo principal
activo ee la refineria La Pampilla (“La Pampilla”). La Pampilla representaba més del 50%
de 1a capacidad de refincria del Peri al 31 de diciembre de 1994, Las participaciones
econémicas de Repsol e YPF ¢n Refipesa son 46,43% y 25,55%, respectivamente. La
contraprestacion total pagada por Repsol e YPF por su inversién es de aproximadamente
US$ 130 millones.

Desde 1997, Repsol e YPF son inversores conjuntos en el proy zcto del blogue offshore Z-
29 (“Trujillo Marino™) que se dedica a actividades de exploracion en el drea offshore norte
del Peri. Repsol & YPF poscen actualmente ¢l 40% y ¢l 25%, r:spectivamente, de Tryjillo
Marino, el cual, en virtud de un contrato celebrado entre Yos diversos accionistas, ¢s
operado por Repsol. La contraprestacion iotal pagada por Repsol ¢ YPF por su nversién en
Trujillo Marino fue USE 5 mitlones al 31 de diciembre de 199¢.

ires Confaclos

Acuerdos Industrivles. Como operadores de Ia industria petrolera, la administracion de
Repsol (a través de Astra) ¢ YPF se contactan mutuemente en i1 eurso ordinario de las
operaciones. Adicionalmente, Repsol & YPF han celebrado varios contrates que involucran
acnardos comerciales habituales en la industria petrolera para la transportacién de petrdleo,
la compra Y venta de petréleo, [ras y otros productos patroquigiicos como el también el
suministro de instalaciones de almaccnamiento. Los términos 1= esos contratos se
determinan en negociaciones en pic de igualdad a los precios cel mercado.
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Memoranda de Entendimiento. Adicionalmente, Repsol e YPF patticipan peridédicamente
en conversaciones acerca de posibles joint ventures en las areas s exploracitn y
produccién de petréleo y gas en Latinoamérica. Camo resultado de elle, Repsol ¢ YPF
cclebran con frecuencia memoranda de entendimiento, algunos «le los cuales concluyen en
convenios definitivos y vinculantes como loz mencionados prec: :dentemente. A la fecha del
presente, Repsol ¢ YPF son parte dc varios memoranda de entendimicnto, aunque no esta
previsto que ninguno de llos dé por resultado convenios definitivos o vinculantes en el
futuro cercano.

11, Proposito de la Oferta Argentina; Planes para YFPF,

Repsol efectia las Ofertas para adquirie todas las Acciones de les que tadavia no &5 titular.
Repsol considera que la adquisicién de YPF v la consolidacion ¢ las operaciones de
Latinoamérica en YPF creard una compaitia de quimica y de enirgia globalments
competitiva, Luego de la adquisicién del control de YPF, Repscl tiene la intencidn de que
YPF mantenga su gede social en Buenos Aires, la que controlara las operaciones de
Latinoamérica. Repsol e YPF conjuntamente ¢onstituiran en Latinoamérica la compatfiia de
energfa mas importante del sector privado y la compaiia de energia general més grande
(incluyendo las empresas astatales), en cada caso, en términos de activos totales y activos
totales proforma al 31 de diciembre de 1998 hubieran gido de U$8 39.600 millones, La
operacién representa la culminacion de la visién estratégica a largo plazo de 1a gerencia de
Repsol y ayudard a anticipar un nimero de objetivas comercialss clave de Repsol mediante:

» Tl crecimiento del negocio de explorasién y produceién a través de la adhesion
del fuerte negocio upstream de YPF una mayor com pensacién upstream-
downstream en las utilidadcs;

» La expansién de oportunidades de crecimiénto en Lutinoamerica, donde se
encuentran 1a mayoria de las operaciones de YPF;

» Lamejora de la integracién vertical en gas naturat y en las operacionss LPG en
Latinoamérica especialmente a través de la combinacion de las posiciones de
Repsol y de YPF para desarrollar el mercado de gas de alto crecimiento
potencial, ¥

» Lacapitalizacién de la fuerza y liderazgo competitivos de cada una de Jas
compafiias cn su mercado intermo.

Balance entre operaciones upstream y downstrem

Se espera que la adquisicion de YPF fortalezca las operaciones upstream de Repacl
y dé por resultado una performance de utilidades mas equilibrada y menos volatil. Repsol
histéricamente no ha tenido suficiente petréleo ni gas como para cubrir sus necesidades
internas y en consecuencia ha derivado una porcién relativamente pequefia de sus ingresos
operativos de las actividades E&P (19% ¢n 1997 y 5% en 1994)). De acuerdo con e} 20-F de
YPF, ésta deriva una porcién mucho mas importante de sus utilidades provenientes de la
actividad upstrear. 5i ta adquisicién de YPF es cxitosa, s avinentarin las reservas
comprobadas de gas y petréleo crudo de Repsol de 978 millones de barriles de petrdlec al
21 de dicierabre de 1998 a aproximadamente 4,2 millones de tarriles de petrélen
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equivalente sobre una base pro forma a la misma fecha. Asimismo, los niveles de
produccién de Repsol aumentarian de 242.100 batriles de petrélzo por dia promedio en
1998 a 1 millén de barriles de petréleo en una base pro forma durante el miamo periodo,
Estos niveles de produceién aumentarén la proporeién del ingreio operative de Repsol que
puede adjudicarse a E&P en una base pro forma en 1998 al 24%. En vistaa de los niveles
relativamente bajos de los precios de petréleo crudo durante la mayor parte de 1998, ¢5
posible que esta proporcién aumente en afios futuros, asumiende que ¢l precio del petroleo
crudo permanezca en los niveles actuales o contintie aumentand»,

A pegar de que la adquisicién de YPF aumentard la sensibilidad de las utilidades de
Repsol a cambios en los precios del petréleo crudo, la gerencia considera que esta mayor
censibilidad serd beneficiosa porque compensaré la contribuci6r a ingresos operativos de
las actividades downstream y upstream de Repsol. La gerencia ospera que este balance
disminuya la volatilidad de las utilidades de Repsol, porque en ifios recientes los cambios
anuales en los ingresos operativos de YPF han sido generalmente complementarios a los
cambios en los ingresos operativos de Repsol, siendo [as disminuciones del ingreso
operativo de Repsol parcialmente compensadas por los aumenics del ingreso operative de
YPF y los aumentos en los ingreeos operativos de Repsol al menos parcialmente
compensados por disminuciones en los ingresos operativos de YPF. Los ingresos
operativos de las dos compafiies son complementarios a las fluctuaciones en el precio del
petrélen crudo siempre que los aumentos de precia sirvan para heneficiar a una compafifa
qué se concentra en operaciones upstream ya que sus ingresos aumentarian a una tasa
mayor que sus costos fijos. Loz mismos anmentos de precio debilitan correlativamente los
ingresos operativos de compaii{as que s¢ Concentran en operaciones downstream debido a
gue Sus gestos aumentan a una (asa Mayor que sus ingresos regulados de mercado. Por
ende, una combinacién de Ias dos compaiiias tendria ¢l efecto ds compensar cualquier
fluctuacidn en los precios que de otro modo tendria un impacto negativo sobee 10s ingresos
operativos de cualquiera de las compatifas. Sin embargo, debido a que los resultados de los
ltimos afios no son necesariamante indicativos de la performarice futura, no pucde
garantizarse que el ingreso operativo de Repsol scrd menos volutil en el futuro en el
supuesto de que adquiera el control de YPF,

Luego de la adquisicién de YPF, Repsol intenta centralizarse en la actividad E&P
combinada, en los proyectos con mayor retorno potencial en sus areas centrales de
Latinoamérica y Norte de Africa y buscar oportunidades para o wducir su porifolio en otras
sreas. Al combinar Jos portfolios E&P de las dos compaiifas, la estratcgia de Repsol sera
reducir el nivel del precio equilibrado (break-even) de] perrdlen para que las operaciones
E&P contintien siendo rentables y orientarse hacia un crecimiento de produccidn anual en
gxceso del 6,5% hasta el aflo 2002.

Liderazge de mercade en Latinoamérica

Con la adquisicién de YPF, Repsol se tornara en una de las compafiias de quimicos
y de energia lidercs de Latinoamérica, complementando la posicién de Repeol como la
fuerza lider en el mercado doméstico ¢spefiol, Tomadas en conjunto, Repsol e YPF
constituirin en Latinoamérica, 1a compaiiia mds importante del sector privado y la tercera
compafiia de energia general, en cada casa en términos de activos totales,
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Refinacion y Comercializacion. Repsol e YPF tendrén 3.319 cstaciones de sérvicio en
Latinoamérica y capacidad de refinacién de 536.000 barriles diarios convirtiendo al grupo
en un participante lider del mercade en la Argentina y un partic pante importante n Perd.
Repsoal intenta consolidar las operaciones de comercializacion bajo el nombre comercial de
VPF en Latinoamérica y eliminer las redundancias entre 1as ope raciones de logistica de
YPF y de Repsol, especialmente en la Argentina y Peri), donde tie superponen las
operaciones de downsiream. Las aperaciones existentes de Latinoamérica de ambas
compafiias s¢ utilizardn como plataforma para acceder a las epo tunidades de crecimiento
en Brasil, Colombia, Chile, Ecuador y Méjico. Ademas, Repsol. hisiéricamente ha tenido
costos de refinacién mas hajes que los de YPF en Latinoamérici y considera que puede
reducir costos en ciertas operaciones de refinacién de YFF. E! interés antimonopolio da la
Argentina puede requerir 12 venta de algunos de los activos de rzfinacion y
comercializacion en ese pafs. Si dicha venta fuera necesaria, Repsol tratard de resmplazar
las activos con operaciones de comercializacién similares en ot'os paises de Latinoamérica.
Véase Clausula 16. Ciertas Cuestiones Legales: Aprobaciones Flegulatorias-Leyes
Antimonopolio - Argentina”.

Distribucitn de Gas Natural y Gas de Petroleo Licuado

Repsol e YPF tiengn operaciones altamente complementatias en las dreas de
distribucién de LPG y gas natural en Latinoamérica porque mizntras que YPF tiens una
fuerte capacidad de producsidn a lo largo de la regién, Repsol tiene una fuerte presencia de
mercado. Como empresa combinada, Repsol podria crear valor adicional tomando ventajas
de sus excelentes canales de distribucién para aumentar las venlas y distribucion de la
produccién existente de YPF de LPG y de gas natural. Repsol intentara beneficiarse de la
aplicacién de sus esténdares de alta productividad de la operacion intcgrada en Latino
América y aprovechar sinergias entre el Proyecto Atlantic LNC} de Repsol & intereses en
infraestrictura bradsilera y las reservas de gas de YPF, El objetivo de Repsol es alcanzar un
crecimiento de més del 24% por afio en venta LPG &n crecimientos de dos digitosd en
ventas de gas natural, cada una hacia el 2002, Sin embargo, no podria asegurarse que csas
metas serén alcanzadas.

LPG. En 1998, YPF tenia capacidad de produccién de LPG de: YPF erade 1.130
kilatoneladas por afio, pero sélo vendio 200 kilotoneladass en ;a Argentina. Por el
contrario, en &l mismo afio, Repsol, que tenia una capacidad limitada de produccion de LPG
pudo vender 610 kilotons, Repsel considera que la combinaci¢n de la produccidn y
operaciones de ventas complementarias de YPF v de Repsol en LPG darén por resultado
mayores Ventas y una operacion integrada de LPG general més eficiente. Asimismo, Repsol
considera que puede mejorar los niveles de productividad de 1.PG d¢ YPF aplicando la
tecnologia de reduccion de costos existente que deriva de las operaciones de Repsol en
Fspafia (donde 1a productividad por empleado es considerablemente més alta que el
promedia de la industria), A la fecha del presente, Repsol fuve éxito en la implementacion
de dicha tecnologia en sus operationes en Pert, Argentina y Ecuador.

Gas Natural. Las operaciones de gas natural de YPF y Repsol son complementarias por las
mismas razones. Aunque Repsol tienc una modesta capacidad de produccién de gas natural
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en Latinoamérica, las ventas totales de gas natural en el mercad > minerista fueron de 9.200
millones de metras cibicos en 1998 (excluyendo las ventas a los proyectos de generacion
de electricidad en los que participa Repsol). Por el otro lado, Y1'F tuve en 1998 una
produccién total de 12.000 metros ctibicos los que se vendieror en su totalidad en el
mercado mayorista. Repsol considera que 1a capacidad para combinar la produccidn de gas
natural de YPF con el ageeso y la presencia de Repsol en los mereados minoristas ¢laves de
Latinoamérica seri muy beneficioso,

Quimicas. La adquisicién de YPF permitird la racionalizacién y la maximacion de 1a
eficiencia operativa de las operaciones de las compafiias y la transferencia de teénologia a
las operaciones de YPF. La gerencia considera especialmente gie la tecnologia de Repsol
de caucho hidrogenado y dxido de feniletileno/propileno podria implementarse
efectivamente en las operaciones de YPF y que existen oportun dades para una mayor
integracién de la refinacién y operaciones con quimicos. Por dllimo, la combinacion de
YPF y Repsol podria facilitar la comercializacién de la produccién de quimicos de YPF en
Europa y eliminar la necesidad de exportar los quimicos de Repzal a Latinoamérica.

Sinergias operativas

La gerencia considera que 1a adquisicion de YPF permitiri conseguir importantes
sinergias operativas y de grastos de capital a partir del afia 2000. Se anticipan aherras de
costos operativos principalments como resultado de la consolidacién de 1as aperaciones
mundiales de E&P de ambas compaiilas, la concentracién de 13 marca comercial de YPF en
Latinoamérica, la modemnizacitn de las actividades de refinacion y de comercializacion en
Latinoamérica y la combinacién de ciertas funciones corporativas de ambas compafiias.
Asimismo, Repsal considera que puede obtenerse un beneficio al compartir 1a recnologia de
“rnejores pricticas” y know-how y las oportunidades de comer ializacion conjunta,
permitiendo a YPF beneficiarse de las fuerzas de Repsol en las operaciones de downstream
y en el mercado espafiol y & Repsol por su lado de las fuerzas d: YPF en E&Pyenla
Argentina. Se anticipan sinegias de gastos de capital principali ente como resultado de las
impartantes reservas de gas y de petroleo de YPF que permitiran a Repsol aumentar sus
reservas a un precio inferior a la exploracién. Repsol estime que esos tipos de mejoras
operativas y reducciones de costos deberian generar ahorros anuales antes de irnpuestos de
Ps. 300/350 millones para ¢l final del afio 2000. Las sinergias por gastos de capital son
anticipadas principalmente como un resultado de las reservas di: gas y petroleo de YPF, lo
que permitird a Repsol incrementar sus reservas a un costo menor de las mismas por
exploracion. Repsal cice que 1a combinacion de operaciones de E&F le permitira reducir el
nivel de gastos de capital los cuales se encontraban originariam snte planeados para 1992 al
2002,

Fuerzas de Escala y Financieras

Los negocios de Repso) y de YPF tendrian en forma conjunta activos totales y
patrimonio neto al 31 de diciembre de 1998 en una base pro forma cquivalentes a USS
30.600 millones y 1758 10.500 millones respectivamente y un i1greso neta y operativo pro
forma para el ejercicio finalizado en esa fecha de USS 2.000 miilones y USS 677 millones
respeciivamente. Luego de la adquisicion, Repsol serd la compiiia de energia més
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importante del sector privado en Latinoameérica y la tercera de todas Jas compaflias de
energia de Latinoamérica. Repsol considera que combinando las fuerzas de escala y
financieras de las dos compafiiaz podra hacer inversiones y adquisicioncs que serian muy
grandes tanto para YPF como para Repsal en forma independiente. La gerencia considera
que dichas inversiones y adquisiciones podrian ser esencialea para segwir siendo
competitivas en el futuro.

Declaraciones a futuro

Esta Seccién contiene ciertas declaraciones a futuro sobre Repsol y su adquisicion
propuesta de YPF. Aunque Repsol estima que sus expectativas se basan en supuestos
razonables, cualquier declaracién a futuro puede cstar influenci:da por factores que podrian
hacer que los resultados reales fuesen substancialmente diferentes a los proyectados. Las
declaraciones a futuro en esta Seccién pusden identificarse por 'as palabras “anticipa”
“oree’, “supone”, “intenta” y expresiones similares que aparecea en tales declaraciones,
Estas declaraciones a fitturo estan sujetas a NUMErOSOs ric3gos € incertidumbres. Entre los
factores importantes que podrian hacer que los resultados reales fueran substancialmente
digtintos a los incluidos en las declaraciones a término, algunos de los cuales se encuentran
fuera del control de Repsol, se incluyen: 1a dificultad de integrar aportunamente lag grandes
y complejas operaciones de Repsol e YPF y realizar sinergias; cambios adversos en ¢l
precio del petréleo crudo; una declinacién en los mercados de capitales de Estados Unidos,
Argentina o Espafia; decisiones adversas de los reguladares oficiales ¢n Espafia, Argentina
u otros lugares {incluyendo con respecto a 1a adquisicidn del control de YPF); riesgo a
fluctuaciones en los tipos de cambio de monedas extranjeras. Los resultados, desempeiio o
logros por parte de Repsol después de la adquisicién podrian diferir substancialmente de los
expresados o implicitos ¢n estas declaraciones & futuro y, en consecuencia, na puede
garantizarse que cualquiera de los acontecimientos anticipades por las declaraciones 3
futuro llegue a suceder u oourrir, o si alguno lo hiciera, cuél seria el impacto que tendria
cobre las resultados de las operaciones y la situacién financicra de los negocios de Repsol e
YPF,

Planes de Repsol para YPF, Transacciones y operaciones posteriores a las Ofertas
Gerencia de YPF

Tan pronto como sea posible luego de concluir con éxito la oferta, Repsol buzscara la
representacion mayoritaria en el directorio de YPF. A pesar de que Repsol espera que la
actual gerencia de YPF permanezca £n Sus cargos, padra haber algunos cambios durante cl
proceso de combinacién de las dos compafiias.

Consalidacion de las Operaciones de Latinoamerica de YPF

Luego de la adquisicién del control de YPF, Repsol int=nta transferit todas sus
subsidiarias de Latinoamérica v otros activos y, posiblemente ciertos pasivos a YPF con ¢l
fin de facilitar 8 YPF la administracién de todas las operaciones de Latinoamérica. Como
consecuencia, Repsol tendria una imca subsidiaria YPF bujo la cual todos los activos de
Latinoamérica serian administrados. Todas las operaciones de comercializacién se¢ llevaran
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a cabo bajo la marca comercial de YPF que la gerencia de Repsol considera que fortalecerd
el branding de las operaciones combinadas del grupo. Se espera estructurar esta
transferencia de activos como venta de activos de Repsol a YPF. Sin embatgo, la
contrapresiacion a pagarse por la venta no ha sido determinada v podria incluir dinero en
sfectivo, deuda, acciones de YPF o alguna combinacidn de los tres,

Disposicion de clertos actives

Laos principales negotios de Repsol son, y continuarén siendo luego de la
adquisicidn, E&P, refinacion y comercializacién, quimicos y gas incluyendo cl LPG, gas
natural y generacién de electricidad. Las principales dreas geogiéficas para estos negocios
son Bspafia, Latinoamériea y Norte de Africa. Luego de 12 adqu sicidén del control de YPF,
Repsal intenta disponer de 1os activos no esenciales con un valor de mercado estimado de
aproximadamente US$S 2.500 millones y aplicar el producido de tales ventas a la reduccidn
de la financiacién a corto plazo asumida con relacion a 1a oferta Aproximadamente Jas dos
terceras partes de las disposiciones comprenderan activos ubicados fuera de las dreas
principales de Repsol. Los activos restantes se relacionan principalmente con negocios no
esenciales llevados en Latinoamérica y pueden incluir ciertos activos cormientes de YPF en
la medida en que dichos aetivos se relecionen con negocios no ¢senciales. Asimismo, si
Repsol adquiere el control de YPF, se podra requerir al grupo eombinado que disponga de
algunas refinerins y estaciones de servicio asi como también de siertos distribuidores de gas
en la Argentina con el fin de atender el interés antimonopolio d¢ 1a Argentina. Las tratativas
con las autoridades antimonopolio se encucntran en 12 etapa preliminar y Repsal no estd
segura de los requisitos exigidos, en caso de que existan, Véase Clausula 16. Ciertas
Cuestiones Legales: Aprobaciones Regulatorias-Leyes Antimonopolio - Argentina®,

Titulos de YPF

Repsol no tiene planes prezentes respecto de hacer efectivo las Acciones y ADSs
gue no s¢ compren mediante la Oferta en una operacion de fusién o similar. Dicha
operaciéin no s¢ permitird en virtud de la ley argentina sin el cor sentimiento de la mayoria
de los tenedores de dichas Acciones y AD8s. Asintismo conforine a los Estatutos, se
requerira 1a aprobacitn de los tenedores de Acciones Clase A pura este tipo de operacion,

Luego de las Ofertas, Repsol o una 0 més afiliadas podrin peridédicamente adguirir
Titulos YPF adicionales de los que Repsol o sus subsidiarias no fueran titulares, Dichas
adquisiciones, si hubiera, pedrén realizarse mediante una o més ofertas, compras en ¢l
mercado abierto, operaciones negociadas ¢ de ofro modo,

Salvo lo descripto en otro lugar de esta Oferia de Compra Argentina, Repsol no
tiene planes ni propuestas que pudieran referirse o resultar on unia transaccidn corporative
extraordinaria que involucre a YPF o sus subsidiarias, cambio en el Directorio o gerencia
de YPF, ni cambio significativo en su capitalizacidn o politica ¢e dividendos o cualquier
otro cambio importante en la estructura corporativa o negocio dz YPF.

12. Efecto de las Ofertas en ¢l Mercado para las Acciones y ADS; Registro de las
Acciones bajo In Exchange Act y Ja Ley Argentina de Ofertr Piblica,
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Efectas sobre el Mercado para lus Acciones. En virtud del Con venio YPF, Repsol se ha
comprometido a no intentar que las Acejones YPF dejen de cotizar en la BCBA salvo que
adquiera 9%0% o més de las Acciones Clase D. Este compromisc fite anunciedo por el
Mimisterio de Economia en una carta dirigida a 1a BCBA con fecha 21 de enero de 1999 y
publicada en el boletin de 1a BCBA en la misma fecha. En vist:: de este compromiso y de
que la continuidad de la cotizacién de los Titulos YPF redunda on beneficio de los
accionistas de YPF, 1a intencién actual de Repsol es mantener i cotizacién de las Acciones
en la BOCBA después de la terminacién de 1as Ofertas. Después de las Ofertas, Repaol
considerard la adopcién en la medida que sea necesaria y conveniente, de medidas
razonablemente comerciales para apayar uni mercado de negociacién liquido para las
Acciones. Estas medidas podrian incluir, sin que la mencidn ses limitativa, realizar
esfilerzos para aumentar la visibilidad y cobertura de YPF por los analistas de mercado;
reoferta de una porcién de las Acciones adquiridas en Ja Oferta v financiamicnto de
cualquier proyecto de expansién futura con las ofertas de titulos accionarios.

No obstante los compromisos e intenciones expresados precedetemente, los tenedores
deberian reconocer que le adquisicién de Acciones en virtud de las Ofertas reducird la
cantidad de Acciones que, de otro mode, podrian negociarse pilicemente y podria reducir
sustancialmente la cantidad de tenedores de Acciones. Esas reducciones podrian afectar
adversamente la liquidez y valor de mercado de las Acciones remanentes en poder del
pliblico.

Las Acciones cotizan en la BCBA. En virtud de Ia ley argenting, ¢l retiro de cotizacién y
registro de las Acciones exigiria el consentimiento de una mayc ria de los tenedores de
Acciones y cualquicr tenedor que votara contra tal medida o quiz no asistiera a las
asambleas en la que tal medida se aprobara, tendria derecho de eceso del accionista
mientras cualquiera de tales derechos fuera ejercido oportunamente, Véase “Seccidn 16,
Ciertas Cuestiones Legales; Aprobaciones Reglamentarias - Ley de Sociedades Argentina™.

De conformidad con los Bstatutos, cualquier suspensién de la eotizacién de las acciones que
cotizan en la BCBA requiere el voto del 75% del capital social zon derecho a voto.
Adicionalmente, la Resolucién 330 de 1a CNV, fechada el 18 di; marzo de 1999, establece
que la suspensién de 12 cotizacién requiers una asamblea extracrdinaria de accionistas y una
resolucién aprobada por la mayorfa requerida bajo las reglamer taciones deta BCBA. A la
fecha del presente, la BCBA no habia indicado cuel era la mayoria requerida, y es posible
que la BCBA exija una mayoria mayor que la indicada en los Bstatutos. De conformidad
con la Seceidn 7.5 del Convenio YPF, Repsol deberd mantener la cotizacion de las
Acciones a menos que haya obtenido la titularidad del $0%, como minima, de las Acciones
Clase D. Adicionalmente, dicha ohligacién fue anunciada por el Ministerio d¢ Economia en
una carta a la BCBA de fecha 21 de enero da 1999 v publicada cn el bolctin de la BCBA
del mismo dia.

Efectos sabre el Mercado para las ADS. En vista del comprorniso que se describe

precedentemente respecto de la cotizacion continua de las Acciones Clase D y la creencia
de que la cotizacién continua de las ADS redunda en beneficio de los accionistas de YPF,
Repsol actualmente intenta mantener 1a cotizacién de las ADS =n la NYSE después de la
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termiknacién de las Ofertas. Después de las Ofertas, Repsol corsidevara Ia adopeién en la
medida que sca necesaria y conveniente, de medidas razonableniente comerciales para
apoyar un mercado de negociacién liquido para las ADS, Estas medidas podrian inchiir, sin
que la mencién sea limitativa, realizar esfuerzos para aumentar |a visibilidad y cobertura de
YPF por los analistas de mercado; reoferta de una porcién de las Acciones adquiridss en la
Oferta y financiami¢nto de cualquier proyecto de expansién futura con las ofertas de titulos

accionarias.

No ohstante Ing compromisos e intenciones expresados precedetemente, los tenedores
deberian reconocer que la adquisicidn de las ADS en virtud de Yas Ofertas reduciré la
cantidad de ADS que, de otro modo, padrian negociarse piblice mente y podria reducir
sustanciatmente la cantidad de tenedores de ADS. Estas reducciones podrian afectar
adversamente la liquidez y valor de mercado de las ADS reman:ntes en poder del piblico.

Las ADS ¢otizan en la NYSE. De conformidad con 1as normas publicadas por la NYSE, la
NYSE puede considerar 12 cancelacion de la cotizacién de las ADS si, entre otras cosas, la
cantidad total de los tenedores de regisiro de ADS y ]a cantidad de beneficiarios de ADS
mantenidas en nombre de miembros de 1a NYSE fuese inferior i 400 o si 1a cantidad de
tales tenedores de ADS fuese inferior a 1.200 y el volumen de negociacion mensual
promedio durante los doce meses anteniores fuese inferior a 100.000 ADS.

Dada la cantidad de benefciarios reales de las ADS y el valumen de negociacion an las
ADS, Repsol considera improbable que la concrecién de las Ofirtas dé por resuliado el
retiro de colizacion de las ADS en la NYSE. No obstante, dependiendo, éntre otras ¢osas,
de la cantidad de Acciones y ADS adquiridas en virtud de las Ofertas, es posible que las
ADS dejen de cumplir las normas publicadas por la NYSE para continuar colizando
despuds de la terminacidn de las Ofertas y pueden dejar de cotizar en la NYSE.

Si las ADS dejaran de cotizar en la NYSE, es posible que Jas A1DS contintien cotizando en
otras bolzas de valores o en ¢l mercado extrabursitil mientras el Convenio de Depdaito
continie en vigor y que las cotizaciones del precio sean informedas por esas bolsas o a
través del Sisterna de Mercado Nacional de Nasdag Stock Market, Inc. u otras fuentes. No
obstante ello, 1a magnitud del mercado piiblico para las ADS y la dispanibilidad de esas
cotizaciones dependerd de factores tales como la cantidad de teriedores y/o el valor de
mercado total de las ADS y/0 Acciones remanentes en ese momento, el interés de mantener
un mercado para las ADS por parte de las firmas bursétiles, la posible caneelacién del
registro bajo la Exchange Act (conforme se deseribc més adelar te) y otros factores.

Las Acciones y ADS gon, actualmente, “titulos a margen” (mar,zin securities), conforme se
define esa expresion en Ias normas de la Junta de Gobemadores del Sistemna de 1a Reserva
Federal de 1os Estados Unidas (la “Junta de la Reserva Federal™), que tisnen ¢l efecto, enire
oiras cosas, de permitir que los agentes de holsa otorguen préstemes con la garantia de esos
titulos, Dependiendo de factores similares a los descriptos precedentemente respecto de la
cotizacién y las cotizaciones de mercado, es posible que después de las Ofertas las
Acciones y ADS dejen de ser “titulos 4 margen” a los efectos de: las reglamentaciones de
margen de la Junta de la Reserva Federal, en ¢uyo caso #sas Acciones y ADS ya no podran
ser utilizadas como garantia para los préstamos efectuados por 1os corredores de bolsa.
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Registro de las Acciones y ADS bajo la Exchange Aci. Las Acciones y ADS estan
registradas actualmente bajo la Exchange Act. Repsol no tiene tctualmente la intencién de
disponer que YPF cancele esos registros luego de la concrecién de las Ofertas, Bicho
regisiro puede ser cancslado inicamente si Jas ADS no cotizan 2n una bolsa de valores
nacional y i las Acciones y ADS son mantenidas como titulos Je registro (conforme se
define en 1a Norma 12g5-1 de 1a Exchange Act) por menos de 100 personas residentes en
los Estados Unidos,

Si el registro de las Acciones bajo la Exchange Act fuera cancelado, ciertas disposiciones
de la Exchange Act, tales como loe requisiios de 1a Norma 13¢-3 bajo 1a Exchange Act con
respecto a transacciones de “suspension de cotizacién™ y las obligaciones de presentar
informes bajo la Seccidn 13(d) y las normas relacionadas con i misma, dejarian de ser
aplicables a las Acciones o ADS. 8i se cancelara ¢l registro de 'as Acciones bajo la
Exchange Act, las Acciones y ADS dejarfan de ser “titulos a margen” bajo las normas de la
Tunta de Ja Reaerva Federal.

Registro de las Acciones bajo la Ley Argentina de Oferta Pablica, Actualmente, 1as
Acciones estin autorizadas por la CNV para ser ofrecidas al publico en la Argentina de
conformidad con 1a Ley Argentina N° 17.811 (I “Ley de Oferla Piblica™). En virtud del
Convenio YPF, Repso!l debers mantener la cotizacion de las Acciones v, por ende, el
registro bajo la ley de oferta publica, 2 menos que adquiera el $0%, comao minimo, de las
Acciones Clase D, Adicionalmente, dicha obligacién fus anunciada por el Ministerio de
Economia en una tarta a 1a BCBA de facha 21 de enero de 1999 y publicada posteriormente
en e boletin de 1a BCBA. del mismo dia.

13. Ampliacién del Periodo de Oferta; Extincion; Modificecion, Repsol s reserve el
derecho, ¢n cualquier momento u oportunamente, a su exclusivo criterio, sujeto a la ley
aplicable, e independientemente de que s¢ haya cumplido o no cualquiera de las
condiciones especificadas en la Scecién 15, a ampliar el plazo durante el cual 1a Oferta
Argentina permaneceré abierta, mediante notificacitn escrita de dicha ampliacién cursada
al Agente de Recepcién Argentino y mediante un anuncio pibico de tal ampliacién, o a
modificar cualquier aspecto de la Oferta Argentina mediante un anuncio publico de tal
modificacion. No es posible asegurar que Repsol ejerceri su dierecho a prorfrogar o
modificar la Oferta Argentina. Bajo 1a ley argentina y las nonrias de la CNV, Repsol no
puede ampliar el plazo de la Oferta Argentina més alld del 7 di julio de 1999 y ne puede
modificar los téminos de la Oferta Argentina sin la aprobacidn dela CNV con la salvedad
de log aumentos en la contraprestacion, que deben ser efectuados en incrementos del 5% o
mas.

5i Repsol aumentara la contraprestacion a pagar por las Acciones en virtud de 1a Oferta
Argentina y el vencimiento de la Oferta estuviese previsto en cualquicr momento antes del
vencimienty del periode de 10 dfas habilea desde, & incluyend>, la fechaenquela
notificacién de ese aumento sea publicada, enviada o efectuada por primera vez del modo
especificado a continuacién, 1a Oferta Argentina seré4 prorrogada hasta ¢l vencimiento de
ese periodo de 10 dias habiles. Salvo que se obtuviese una exencion de la CNV, dicha
prérroga no cumpliria con las reglamentaciones argcntinas de oferta piblica de adquisicion
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si causara que el plazo de la Oferta Argentina permaneciese abierto despuss del 7 de julio
de 1999, En el supuesto de que se efectuase tal prérroga, Repenl considera que podré
ohiener una cxencién de la CNV pero no o5 posible asegurar que logrard obtenerla, Si
Repsol efectuara un cambio sustancial en los términos de la Oferta Argentina (salvo un
cambio en el precio o en ¢l porcentaje de titulos que procura obtener) o en la informacién
relacionada con la Oferta Argenting, 0 renunciara a una condicion sustancial de la Oferta
Argentina, Repeol protrogard la Oferta Argentina, si fuese exigido por 1a ley aplicahle,
durante un plazo suficiente para permitir que 1os accionistas ecnsideren los términos
modificadns da 1a Oferta Argentina. En un comunicado publi¢ido, la SEC ha manifestado
que, en au opini6n, una oferta debe permanecer abierta durante un plaze minime después de
un cambio sustancial en los términos de esa oferta y que la renuncia a una condicion
sustancial constituye un cambio sustancial en los términos de una oferta. El comunicado
establece que una oferta deberia permanccer abierta durante ur minimo de cinco dias
hébiles a partir de 1a fecha en que ¢l cambio sustancial sea publicado, eaviado o efectuado
por primera vez a los tenedores de titulos, y que si s¢ efectuasen cambios susianciales con
respecto & la informacién de importancia similar a los niveles de precio y accidn, podria ser
nccesario un minimo de 10 dias habiles para permitir una divulgacion adecuada y 1a
respuesta de los inversores. La expresién “dfa habil” significars cualquier dia salvo los
sébados, domingoe o los ferindos federales estadounidenses o argentinos y consistira del
periodo comprendido entre las 12:01 a.m. y la medianoche, hora argentina.

Asimismo, Repsol se reserva el derecho, gjercible en cualquier momento antes de la Fecha
de Vencimicnto, y a su exclusivo criterio, sujeto a la ley aplicable, en el supuesto de que no
se hubiese cumplido cualquiera de las condiciones cspecificadis en la Seccién 15 de la
Oferta de Adquisicién Argentina, a terminar |2 Oferta Argentina y no aceptar o pagar las
Acciones.

Si Repsol ampliara el plazo durante el cual la Oferta Argenting permancce abierta, sufriese
demoras en la aceptacion o el pago de las Acciones o no pudiese aceptar o pagar las
Acciones eh virtud de la Oferta Argentina por cualquier razon, en se caso,
independientzmente de los derechos de Repsol bajo la Oferta Argentina, el Agente de
Recepcién Argentina, en representacion de Repsol, podra retener todas las Acciones,
ofrecidas, v esas Acciones no podran ser retiradas con la selvedad de lo previsto en la
Seccion 5. La reserva por Repsol del derecho a demorar 1a aceptacién o el pago de las
Acciones esta sujeta a la ley aplicable, que exige que Repsol pague la contraprestzcidn
afrecida o devuelva las Acciones depositadas por o en representacion de los accionistas
inmediatamente después de 1a terminacidn o retractacion de la Oferta Argentina.

Toda prérroga, terminacién o modificacion de la Qfeérta Argertina serd seguida a la
brevedad posible por un anuncio plblice de la misma. Sin que ello implique limitar la
madalidad que elija Repsol para cfectuar cualquicr anuncio pdblico, Repsol no tendré
obligacién alguna (salve que la ley aplicable exija lo contraric) de publicar, publicitar o
comunicar de otre modo tal anuncio piblico salvo 1a obligaci¢m de cursar un comunicade al
Servicio de Noticias de Dow Jones vy las otras publicaciones exigidas por las
reglamnentaciones aplicables en la Argentina. En ¢l caso de una prorroga de las Ofertas,
Repsol efectuars un anuncio piiblice de val prorroga a més tardar a las 9 a.m., hera de la
ciudad de Nueva York, del dia habil posierior a 1a Fecha de V.:ncimiento programada
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previamente.

14. Ciertas Condiciones de la Oferta Argentina. Independicntemente de cualquier otre
disposicitn de la Oferta Argentina, Repsol no ¢stard obligada o aceptar o pagar cualquier
Accidn ofrecids, y podrd terminar o maodificar Ja Oferta Argentina o podra postergar la
aceptacién y el pago de las Acciones ofrecidas, i en cualquicr momento antes de la
aceptacidn o el pago de cualquier Accidn (se hubiere aceptado  no o s¢ hubiere pagado a
no previamente cualquier Accion en virtud de la Oferta Argentina), hubiese ocurrido
cualguiera de las siguientes hechas:

{(a) que la Condicién Minima no se hubiere cumplido.

(b) que los tenedores de las Acciones Clase A de YPF no hayan aprobado las Qfertas de
conformidad con los Estatutos.

(¢) que se haya amenazado con iniciar o iniciado o se encuentr: pendiente cualquier accitn
o procedimiente o cualquier demanda por cualquier gobierrio w organismo o autoridad
gubernamental, regulador o administrativo o tribunal o cuaiquier otra persona, nacional
© extranjero, o ante cualqui¢r tribunal, auteridad, organiema o corte que impida la
realizacién de cualquiera de las Ofertas, la adquisicién de aigunos o todos los Titulos
YPF en virtud de cualquiera de las Ofertas o que modifique sustancialmente los
términos o lag condiciones de cualquiera de las Ofertas:

(d) que se haya adoptado cualquier aceidn, o se haya negado ¢ualquier aprobacién o que
cualquicr lay, norma, reglamentacion, sentencia, orden o prahibicién judicial fuese
inminente, propussta, procurada, promulgada, sancionada, «dictada, medificada,
ejecutada o considerada aplicable a cnalquicra de las Ofertas por cualquier tnbunal o
cualquier otra autoridad, organismo o corte que, directa o ir directamente (i) hiciesc que
la aceptacién o el pago de algunas o todas las Acciones fuese ilegeal o restringiese o
prohibiese de otro moda 1a concreeion de cualquiera de 1a CMertas o (ii) demorase o
restringiese la capacidad de Repsol, o hiciese que Repsol fuese incapaz, para aceptar o
pagar algunos o tadoes los Titulos YPF;

{e) que hubiese ocurrido (i) cualquier suspensién general ¢n la nepociacion ¢ cualquier
limitacién sobre los precios de las titulog ¢n cualquier bolse de valoras nacional o en el
mercado extrabursati, incluyendo a la BCBA, 1a NYSE y L Bolsa de Comercio de
Madrid (ii) la declaracién de una moratoria bancaria o cualcuier suspensién de pagos
raspecto de log bancos en los Estados Unidos, (iii) la iniciacién de una guerra, acciones
bélicas u otra calamidad internacional o nacional que directy o indirectamente involucrs
a los Hstados Unidos, vy tenga un efecto adverso material solyrs el Negocio de YPF o
Repsol o ¢i otorgamiento de crédito por los bancos u otras instituciones de préstamo on
1os Estados Unidos, Espafia 0 Argentina, (iv) cualquier limitacién por cualquier
organismo o autoridad gubernamental, reguladors o administrativa sobre, o cualquier
hecho que afecte el otargamiento de crédito por los bancos 11 otras instituciones de
préstamo en los Estados Unidos, Espafia o Argentina, (v) cualquier disminucion
sipnificativa en ¢l precio d¢ mercado de las Acciones 0 ADV5 o 1as aceiones de Repsal
del 20% o mas o cualquier cambio en 12 situscion politics general, del mercado,
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econdmica ¢ financiera ¢n los Estados Unidos, Espafie o Argentina o en el extranjero
que pudiese tener un efecto adverso material sobre el negocio, operaciones o
perspectivas de YPF o Repsol o sobre la negociacién o el valor de los Titulos YPF o
aceciones de Repsol, (vi) en el caso de que cualquiera de los hechos precitados existiése
en el momento de comenzar la Oferta Argentina, una aceleacién substancial o
empesramiento del mismo;

que ocurra cualquicr cambio que produzea un efecto material adverso en el negocio,
situacion {financiera o de otro tipn), ingrasos, operaciones o perspectivas de YPF y sus
gubsidiarias, tomadas en conjunto; o

() que YPF o cualguiera de sus subsidiarias haya (i) adquirido o causado de otro modo una

reduccion en I cantidad de, o autorizado o propuesto la adjuisicidn u otra reduccidn en
1a cantidad de 1as Accionas U otros titulos en circulacion, (ii) emitido o vendido, o
autorizado o propuesio la emision o venta de (A) Acciongs adicionales, acciones de
cualquier otra clase o serie del capital social, otres titulas ¢dn derecho a voto o
cualquier titulo convertible en, u opciones, derechos o warrants, condicionales o de otro
tipo, para adquirir, cualquiera de los precitados (salve la emision de Acciones en virtud
de los términos vigentes el 1 de enero de 1998 respecta de¢ 'as opciones de propiedad
participada en circulacién antes de ¢sa fecha y de conformidad con los mismos), o (B)
cualquier otro titule o derecha respecto, en jugar, o en reemiplazo o canje de las
acciones de su capital social, (iii) permitido la emisién o venta de acciones de cualquier
clase del capital social u otros titulos de cualquier subsidiaiia de YPF, (iv) declarado,
pagado o propuesto declarar o pagar cualquier dividendo u otra distribucién sobre
cualquier accion del capital social de YPF (salve los dividendos trimestrales en efectivo
normales sobre lag Acciones que no superen $§ 0,22 por Aceion y gue tengan fechas de
registro y de pago habituales y usuales); (v) alterado o propuesto alterar cualquier
término substancial de cualquier titulo ¢n eirculacion, (vi) ¢mitido o vendido, o
autorizade a propuesto la emisién o venta de cualquier titulo de deuda o haya incurrido,
antorizado o propuesio de otro modo el incurtimiento de cualquier deuda que no sea
incurrida en el curso habitual del negacio o cualquier deudi que contanga compromizos
gravosos incluyendo sin limitacidn, la tarminacion anticipada o gatillando multas
financieras o incremento £n 1os costos en e} caso del cambin de control o 1a aparicion de
un accionista relevante, (vii) autorizado, recomendado, propuesio, anunciado su
intencién de celebrar o celebrado un convenio ¢on respecto a o efectuado una fugién por
absorcién, consolidacion, liquidacién, disolucidn, combinazién empresarial, adquisicidn
de activos, enajenacién de activoz o renuncia a cualquier contrato substancial v otro
derecho de YPF o cualquiera de sus subsidiarias o cualquier otro hecho comparable que
no ocurra en el curso habitual del negocio, (viil) autorizade, recomendado, propuesto,
anunciado su intencién de celebrar o colebrado un eonvenia e ecuerdo con cualquier
persona & grupo que tuviese o pudiese tener una incidencia adversa substancial con
respecto al valor de YPF o cualquiera de sus subsidiarias 0 vineuladas o ¢oi respecto al
valor de las Acciones ¢ (ix) celebrado o medificado cualquier contrato, acuerdo o plan
labaral, de indemnizaciones o similar con cualquiera de sus: empleados salvo en el curso
habitual del negocic o celebradoe o modificado cualquiera de tales convenios, acuerdos
o planas de tal modo de proporcionar mayores heneficios a los empleados como
resultado de o en relacién con la realizacidn de cualquiers e lag Ofertas, la aceptacién
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o el pago de algunas o todas las Acciones por Repsol o 1a conerecion por Repsal de una
fugién u ofra integracion empresarial similar que involucre a YPF, o (x) modificado, o
autorizado o propuesto cualquicr modificacion a su acta constitutiva o estatutas (u otros
documentos de constitucién similares) o que Repsol haya tomado conocimiento de que
YPF o cualquiera de sus subzidiarias efectud modificacion:s a sus acta constitutiva o
estatutos (v otros documentos de constitucion similares) que no habfan sido divulgados
previamente y gue tengan un efecto adverso material para lepsol o YPF,

v en cualquiera de tales casos e independientemente de las eire mstancias (incluyendo
cualguier actuacién o abstencion de actuar por parte de Repsol) que dicron origen a esa
situacidn, ese hecho hiciese que fuese desaconsejable continua- con ¢ualquiera de las
Ofcrtas o con dicha aceptacién o dicho pago.

Las condiciones precedentes y eualquiera de las mismas (salvo la condicién de 1a cldusula
{a)) pueden ser renunciadas por Repsol, en forma total o parcial, en cualquisr momento y
oportunamente a su exclusive criterio, sujeto a la ley aplicable. El hecho de que Repsol no
ejerciera en algin momente cualquiera de los derechos precitatios no seré considerado una
renuneia a ese derecho; 1a renuncia a eualquiera de esos derechas con respecto a
deterrninadeos hechos y circunstancias no serd considerada una -enuncia con respecto a
cualquier otro hecho o circunstancia; ¥ cada unc de esos derechos serd considerado un
derecho permanente que puede ser afirmado en cualquier mom:nto y opottunamente. Toda
determinacién por Repsol respecto de los hechos descriptos precedentemente serd definitiva
y concluyente para todas las partes.

16. Ciertas Cuestiones Legales; Aprobaciones Regulatorias,

Generalidades. Sobre la base de su anilisis de la informacidn disponible al pablico
presentada por YPF ante 1a SEC y otras informaciones disponil:les al ptiblico acerca de
YPF, Repeol no tiene conocimiento de (i) ninguna licencia gubsmamental o permiso
regulatorio que parezea ser esencial para el negotio de YPF y que se veria afectado
adversamente por la adquisicién por Repsol de las Aciones de iicuerdo con lo previsto en el
presente, (i) cualquier aprobacion u otra medida de ¢ualquier gobiemno a autoridad u
organismo gubernamental, administrativo o regulador, naciona. o extranjers, que seria
necesaria para la adquisicién o titularidad de las Acciones y/o ADS por Repsol de acuerdo
con lo pravisto en &l presente o (iii) con la salvedad de |a aprobacion de la CNV respecto de
la forma de las Qfertas, cualquier aprobacién v otra medida de :ualquier gobierno o
autaridad v organizmo gubernamental, administrativo o regulaclor, nacional o extranjero, o
cnalquier consentimiento, renuncia o aprobacion que seria necesaria como resultado de las
Ofertas o en relacién con las mismas, incluyends, sin que la meneién sea limitativa,
cualquier conséntimiento u otra aprobacion bajo cualquier licericia, concesién, permiso y
acuerdo del cual sea parte YPF o Repsol o cualquiera de 5us retipectivas subsidiarias o
vinculadas. 8i cualquiera de esas aprobaciones u otras medidas fuese necesaria, Repsol
eonsidera actualmente que procurara obtener dicha aprobecién u otra medida. Repsol no
puede predecir 51 deberi determinar gue es necesaria una demora en la aceptacion o el pago
de las Acciones y/o ADS ofrecidas a la venta en virtud de las Cfertas haata que se resuclva
¢sa cuestion. No es posible asegurar que dicha aprobacién u otia accion, st fusse nocesaria,
seria obtenida o seria obtenida sin condicionamientos substanciales o que si esas
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aprobacienes no fuesen gbtenidas o esas accioncs no fussen cfictuadas ello no tendria
consecuencias adversas para el negocio de YPF o que no serla necesario disponer de ciertas
paties del negocios de YPF, lo cual podria causar que Repsol optara por terminar las
Ofertas sin adquirir las Acciones y/o ADS bajo |2 misma. La obligacién de Repsol bajo las
Ofartas de aceptar y pagar las Acciones y/o ADS estd sujeta a ciertas condiciones. Véase
“Seccion 15. Ciertas Condiciones de la Oferta Argentina”,

Ley de Sociedades Arpenting

Los tenedores de Acciones y/o ADS no tendrin derechos de rezeso ¢omo resultado de las
Ofertas. No obstante ello, si Repsol procurara en algin momento suspender ia cotizacion de
lag Acciones en la BCBA, en ese caso lnego de la aprobacidn cle la terminacidn do la
cotizacién de las Acciones en 1a BCBA y de la cancelacién del registro de las Acciones
bajo 1a Ley de Oferta Publica, cualquier tenedor de Acciones que hubiese votado contra
dicha medida ¢ no hubjese asistido a la asamblea en la cual dicha medida fue aprobada,
podré recibir el valor en libros de las Acciones de ese tenedor, determinado sobre Ja base
del Gltimo balance general auditade de YPF preparado (o que cleber{a haber sido preparado)
de conformidad con las leyes y reglamentaciones argentinas, estipulindose que ese tenedor
debera gjercer estos derechos de receso en el debido tiempo. D2 acuerdo con el Convenio
YFPF, Repsol acordd que no procuraria suspender la cotizacién de las Acciones YPF ¢n la
BCBA a menos que hubiese adquirido el 90% o mis de las Ac:iones Clase D. Los derechos
de recesn deberdn ser ejercidos mediante una netificacion a esos efectos entregada a YPF
deniro de los cinco dias posteriores al aplazamiento de la asamblea cn la cual fus adoptada
la resolucién por la cual se aprobd la suspensién de la cotizacian Y la cancelacion del
registro bajo la Ley de Oferta Piblica, si el tenedor de Acciones disidente votd contra dicha
resolucién, o dentro de los quince dias postetiores al aplazamiento 5i el tenedor de Accioncs
disidente no asistié a dicha asamblea y puede demostrar que poseia Acciones en la fecha de
csa asamblea. El pago respecto de los derechos de receso deberd ser efectuado dentro de los
segenta dias posteriores a la fecha de la asamblea ¢n la cual se 3probd la suspensién de la
cotizacién vy la cancelacién del registro bajo {2 Ley de Oferta Pliblica.

Existen dudas en cnanto a si los tenedores de ADS podrin ejarzer derechos de receso sin
convertir l1as ADS on Acciones antes de fa fecha de la asamblen &n 1a cual s¢ apruebe |2
suspensién de la cotizacidn y la cancelacién del regisira bajo iit Ley de Oferta Piblica. No
resulta claro bajo la ley argentina =i un tenedor de Acciones que vota tanto a favor como en
contra de una propuesta que aprueba la suspensién de la cotizazion y 1a cancelacion del
registro bajo la Ley de Oferta Prblica (como podria verse oblijiado 2 hacerlo el Depositario
de ADS gue tiene en su poder las ADS) podria ejercer derechos de recese con respecio a las
Acciones cuyo votg fus smitido en contra de i propuesta,

Para que un tencdor de ADS retire las Aceiones subyacentes di: esas ADS a fin de preservar
su capacidad para ejercer derechos de receso £n una asamblea axtraordinaria de accionistas,
dicho tengdor debera eniregar ¢ ADR que acredita csas ADS ¢n la oficina principal del
Depositario de ADS situada en 101 Barclay Street, Nueva York, Nueva York 10286, y
debera pagar los honorarios aplicables requeridos para retirar ¢sas Acciones. El Depositario
de ADS debera entregar esas Acciones mediante entrega electrdnica a través de Caja de
Valores. Dicha tenedor debera depositar en YPF, como minimp tres dias bibiles antes de la
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asamblea de accionistas, un certificado de Caja de Valores estipulando la cantidad de
Aceiones mantenida en forma escritural para que ese tenedor pueda votar ¢n la asamblea de
aceionistas.

Leyes Antimonopdlicas y Regulatorias
Estados Unidos

Bajo 1a Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvement Act de 1976, v sus madificatorias (1a
“Ley HSR™), y las normas promulgadas bajo la misma, clertas transacciones, incluyendo las
Ofertas, no pueden ser concretadas a menos que se hayan cumplido ciertos requisitos de
periodo de espera. A la brevedad posible después de la fecha d# presente, Repsol tiene la
intencién de presentar un Formulario de Notificacién ¢ Inform:: Previos a la Fusién por
Absorcién en virtud de 1a Ley HSR, ante la Division Antimonopdlica y la FTC. El periodo
de espera aplicable a las Qfertas vencer, segin lo programada, a las 11:59 p.m., hora de la
cindad de Nueva York, del dia décimo quinto posterior a esa Presentacién, No obstante
ello, antes de esa hora, la Divisién Antimonopélica o la FTC padran prorrogar el periodo de
espera solicitando & Repsol que suministre informacién adicional o material documeantario
relevante para las Ofertas. Si esa solicitud fuese efectuada, ¢l periodo de espera serd
prorrogado hasta las 11:59 p.m., hora de la ciudad de Nueva York, del décimo dia posterior
al cumplimiento substancial por Repsol de esa solicitud. Posteriormente, ese periodo de
espera sélo podra ser prorrogado por una orden judicial.

Se ha presentado una solicitud en virtud de la Ley HSR requiriendo la terminacién
anticipada del periodo de espera aplicable a las Ofertas. Sin embargo, no es posible
asegurar que el periodo de espera de 15 dias impuesto por la Loy HSR serd terminado
anticipadamente. Las Acciongs y ADS no serén aceptadas o pegades en virtud de las
Ofertas hasta el vencimiento o terminacion anticipada del perindo de espera aplicable bajo
la Ley HSR. Sujeto 2 1a Seceidn 5, cualquier prérroga del perindo de espera no dard origen
2 ningiin derecho de retractacitn que no esté previsto de otro modo en a ley aplicable. Si la
adquisicion de Acciones y ADS por Repsol sufriese demoras <ebido a una solicitud de
inforrnacidn adicional o material documentario efectuada por Ja Divisién Antimonopélica o
1a FTC en virtud de la Ley HSR, las Ofertas padrén ser, pero no sera forzoso que soan,
prorrogadas.

Argentina

Las leyes y reglamentaciones antimonopélicas vigenies en la Jugentina (“Layes
Antimonopélicas Argentinas”) no limitan ni sancionan la concrecion de fusiones por
ghsorcién, pero tignden a prevenir y sancionar todos los actos relacionados con la
produccidn y el intercambio de bienes y servicias que tengan ¢l efecto de limitar, restringir
o distorsionar la competencia o cuya consccuencia s¢2 la obtencién de una ganancia
excesiva desde una posicién dominante en el mercado de tal forma que podria perjudicar a
la ecanomia argentina. Las autoridades antimonopélicas pertirientes de la Argentina son la
Comision Nacional de Defensa de la Competencia ("CNDC™) y la Secretaria de Industria,
Comercio y Minetia.
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Por lo generzl, las Leyes Antimonopdlicas Argentinas no requieren autorizacién o
notificacién previa en relacién con la adquisicidn del control de sociedades que operan en la
Argentina. No obstante ello, aunque no esta previsio que la CNDC investigue la Oferta, no
es posible asepurar que la CNDC no congiderard que la Oferta podria provoear una
restriceion de la competencia y, por ende, podria someterla a una investigacidn.

Adicionalmente, el Congreso Argentino estd considerando actualmente varias
modificaciones propuestas a las Leyes Antimonopdlicas Argentinas. La propuesta mas
importante (la “Legistacién Propuesta™) enntempla la prohibicion de las fusiones por
absorcidn respecto de las cuales se considere que tienen £] efecto de disminuit, limitar o
afectar la competencia en la Argentina. Asimismo, la Legislaciin Propuesta establece que
las adquisiciones de sociedades cuya participacién en el mercado es igual o superior al
veinticinco por ciento (25%) del mercado pertinente o una part: substancial del mismo,
estardn sujetas a la aprobacién del Tribunal Nacional de Defenca de 1a Competencia
(*TNDC"). Bajo la Legislacién Propuesta se establecen requisitos similares para la
transacciones &n las cualés la entidad adquirida tiene ingresos :nuales iguales o superiores a
% 100.000.000, La Legislacién Propuesta autoriza al TNDIC a solicitar informacidn
especifica, informes y opiniones a las entidades gubernamentales respecto de )a transaceién
bajo escrutinio antes de aprobar esa transaccién. En virtud de I Legislacion Propuesta, las
transacciones sujetas a la aprobacidn del TNDC serdn informatlas dentro de los quince (15)
dias posteriores a su concrecion y el TNDC. dispondrd de un periodo de sesenta (60) dias
para efectuar cualquier objecion o pata imponer condiciones. 8i €l TNDC no cfectuase
ningun comentario durante ese perfodo de 60 dias, se considerzré automnaticaments que la
aprobacién fue otorgada.

Repsol informars los resultados de la Oferta ala CNV yala BCBA.

Espana y la Unidn Europea

La concrecion de las Ofertas no estard sujeta a 1a ley de compeiencia en Espaiia o 1a Unidn
Europea.

Otros

Sobre la base del andlisis de la informacidn disponible al piblico acerca de YPF, efectnado
por Repsol, resulta que YPF y sus subsidiarias poseen bienes y realizan operaciones en
varios paises extranjeros ademas de los descriptos precedentem.ente. En relacidn ¢on la
adquisicion de Acciones y/o ADS en virtud de las Ofet1as, las leyes de algunos de &sos
pafses extranjeros pueden exigir la presentacién de informacidn ante, o la obtencién de la
aprabaci6n de sus autoridades gubernamentales. Antes del cortienzo dc las Ofertas, Repsol
procurars obtener més informacidn acerca de la aplicacidn de tales leyes y actualmente
tiene a intencion de adoptar lzs medidas exigidas por las mismas, pero no ¢s posible
asegurar que se obtendran tales aprobaciones, Si cualquiera de ssos gobiernos o autoridades
gubemamentales adoptara alguna medida antes de completarse Jas Ofertas, es posible que
Repsol no estuviese obtizada @ aceptar o pagar las Acciones y/y ADS oftecidas en venta.
Viéase “Seccion 15, Clentas Condiciones de 1a Oferta Argentina™,
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17. Honorarios y Gastos. Con la salvedad de lo especificado a ¢centinuacion, Repsol no
pagara ningun honorario o SEC a ningiin agente de bolsa interynediario, agente de bolsa por
5i o cualquier otra persona por invitar ofertas de venta de Acciones y/o ADS en virtud de
las Ofertas.

Goldman Sachs International (“GSI™) y Merrill Lynch Internat onal (“MLI") actiian como
asesores financieros de Repsol, y Goldman, Sachs & Co., una vinculada de GSI, y Memill,
Lynch, Pierce, Fenner & Smith Incorporated, una vinculada de MLI, actian como
Coordinaderes Colocadores para Repsol, en relacién con laz O fertas. GET y MLI recibirin
los honorarios habituales para las actuaciones en los caracteres precitados. Tales honorarios
no superaran $ 35 millones en total. Adicionalmente, Repsol hii convenido en reembolsar 4
GSI y MLI ciertos gastos menores incurridos en relacion con las Ofertas (incluyando los
honotarios y desembelsos de los abogados externos) y Repsol la convenido en indemnizar
a G581, MLI y sus respectivas vinculadas por ciertas obligacions, incluyendo ciertas
obligaciones bajo las leyes faderales en materia de titulos valores do los Estados Unidos.

Repsol ha contratado a The Bank of New York para actuar cono Agente de Recepeién
Estadounidcnse en relacion con las Ofertas. El Agente de Recepcién Estadounidense no ha
sido contratado para efectuar invitacjones o recomendaciones en su rol de agente de
recepcién. El Agente de Recepcion Estadounidense recibird la compensacién razonable y
habitual por sus servicios, s¢ lc reembolsardn ciertos gastos menores razonables y serd
indemnizado por ciertas obligaciones relacionadas con los misinos, incluyendo ciertas
obligaciones bajo las leyes federales ¢n materia de titulos valores de los Estados Unidos,

Repsol ha contratado a Memill Lynch 8.A. Sociedad de Bolsa para actuar como Agente de
Recepcién Argentino y a Banco Francés $.A. para actuar comc Subagente Argentino en
relacién con las Ofertas. E] Agente de Recepcién Argentine y «l Subagente Argentino no
han sido contratados para efectuar invitaciones o recomendacicones en su rol de agentes, El
Agente de Recepcion Argentino y el Subagente Argentino recisirin la compensacion
razonable y habitual por sus servicios, se les reembolsarén cierios gastos menores
razonables y serdn indemnizados por ciertas obligaciones relacionadas con los mismos,
incluyendo ciertas obligaciones bajo las leyes federales en matzria de titulos valores do los
Estados Unidos. ‘

Repsol ha contratado a D.F. King & Co., Inc. para que actic como Agente de Informacién
en relacion con lag Ofertas. El Agente de Informacidn podrd contactarse con los tencdares
de 1as Acciones y/o ADS por correo, teléfono, telex, telegrama y entrevistas personales y
podra solicitar a los agentes de bolsa intermediarios, agentes di bolea por si, y otros
representantes de los accionistas para que hagan llegar el material relacionado con las
Ofertas a los beneficiarios. El Agente de Informacion recibiri |a compensacidon razonable y
habitual por sus servicios, se le reembolsardn ciertos gastos menores razopables y seré
indemnizade por cierlas obligaciones relacionadas ¢on log inisnos, incluyendo cieriag
obligaciones bajo las leyes federales en materia de titulos valores de los Estados Unidos.

18. Disposiciones Varias. La Oferta Argentina no es efectuaila a, ni se aceptardn ofertas
de venta de o en representacion de, los tenedores de Acciones 3 ADS en cualquier
jurisdiceién en Ja cual 1a realizacidn de la Oferta Argentina o 1z aceptacién de la misma no



56

cumnpla con las leyes de esa jurisdiccién. No obstante ello, Repiol, a su eriterio, podra
adoptar Jas medidas que considere necesarias para efectuar la Cferta Argentina en esa

jurisdiccidn y extendera la Oferta Argentina a loz tensdores de las Acciones y ADS en
dicha junisdiecidn.

Ninguna persona ha sido autorizada para proporcionar infyrmagiéa o efectuar
declaraciones en representacion de Repsol que no estén incluidas en esta Oferta de
Adquisicién Argentina o en ¢l Formulario de Aceptacién Argentina y, si hubiese sido
proporcicnadsa o hubiesen sido efectuadas. no debora confiorse en que dicha
informacion o declaraciones han side autorizadas.

Repsol ha elevado a la SEC una Declaracién de Oferia de Adquisicién en &l Apéndice 14D-
1, junte ¢on sus Anexos, en virtind de la Norma 14d-3 de Jas Nommas y Reglamentaciones
Generales bajo 1a Exchange Act, y ha suministredo cierta inforinacién adicional con
respecto a las Ofartas, El Apéndice 14D-1 y cualquier modificacién al mismo, incluyendo
los Anexos, podrin zer inspeceionados, y podran obtenerse copias, eh las oficinas de la
SEC, del moda especificado en 1a Seccidn & de esta Oferta do /dquisicidén Argentina (con
la salvedad de que esa informacién no estara dizpanible en las oficinas regionales de la

SEC).
REPSOL, 5.A.

La fecha de la presente Oferta Argentina as el 30 de abril de 1939
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ANEXO 1

DIRECTORES Y FUNCIONARIOS EJECUTIVOS

1. Directores de Repsol. A continuacién presentamos el nombre, direceién comercial,
principal acupacién o empleo actual y los antecedentes laborales de los tiltimos cinco aflos
de cada director de Repsol y cierta otra informacién. Salvo indicacidn en ¢contrario
sefialada mas adelante, 1a direccién de cada director es Paseo d: 1a Castellapa 278, 28046,
Masdrid, Espaia. Salvo indicacion sn contrario, cada cargo que figura a contimuasin del
nombre de la persona corresponde al empleo en Repsol. Salvo indicacién en contrario al
pie de pagina, todos los dircctores mencionados a continuacidn son ciudadanos espaifiolss.

MNorabre

Cargo

Alfio de
designacidn

Durgcién  Printipal Qeopacién o

en ¢l
Cargn
hagty

Emples Actual: Cargos
Importantes durants loa
Wtimos 5 afios

Alfonso Cortina de Alcocer
(12}

Emilic de Ybarma y Churruca

(H®

Antonio Herndndez-Gil
Alvarez Cienfuepos(d)
Ignaclo Bayon Mariné(4)

Gonzalo Anes Alvarez
Castrillén (4)

PMI Holdings B.V.{1)3)
PEMEX Services Burope Ltd.
(5)

Juan Maling Amat (1){4)

Robert Malpas (4)17)

Ramébn Blanco Balla (4)

Presidente del
Directorio ¥ Director

Vicepresidente del
Directorio y Director

Director

Director

Directar

Director
Director

Durector

Director

Director

1996

1992

1997

1997

1297

1990
1996

1924

1691

1996

2000

2004

2001

199%

2000

2000
1994

200::

200

2000

Presidente del Directorio y
Director, Repsol, 5.A.;
Director, Baneo de Bilbac
Vizcaya; Director,
Fertovial; Prosidente,
FPortiand-Valderribas, 5.4.;
Vicepregidenta del
Directorio y Dircetor,
Repsol, 8. A.: Presidente,
Banco da Bitbao Vizeaya
Dir=ctat, Repsol, S.A.;
Profesor de Darecho Civil
Director, Repsol, 5.A.;
Presidents, Grucyoen;
Presidents, Citrosn
Hizpania $.A.; Gerente
Comporativa, Fomento de
Construcciones v Conttatas
Director, Repsol 5.A.;
Presidente, Real Acadenya
do 1a Historia; Directar,
Fomento de Constmcciones
y Contratas

Diractor, Repsol, S.A.
Director, Repasl, 5.A.

Diraetor, Repsol, 5.A.;
Vicepresidente, Cemsntos
Meolins §.A; Presidente,
Camentos Avellaneds 5.A.,
Presidents, Corporacion
Moctazuma

Director, Repsol, 5.4
Presidents, Furomnmnel;
Presidente, Alcudia 8,A.
Presidente, Halcon Iuc,
Rirector, Repsol, S.A.
Dirsctor, ERCROS 5.4,
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Direetor, N3 Hoteles! 3.A.;
Director, Frima
Inmobiliaria 8.A.; Auditor
Impositive. Inspector de
Espaiia; Economists

Antopio Brufau Niuba(6) Directar 1994 1804 Director, Reprol 5.4
Gerente Corpotetivo, La
Caixa; Prasidente, Gas
Natural

José Vilarasau Salat (11(6) Director 1996 2001 Director, Repaal, 5.A.;
Presidente, Lu Caixn;
Presidents, Sociedad de
Aparcamientos de
Bargelonn 3.A.; Prasidente
Autopistas Copcesionariag

Espafiolas, 5.A.

José Marla Absil Pérez (3) Divector 1996 1994 Director, Repsal, 5.A.;
Gerenta General, Banco de
Bilbao Vizcaya

Jos& Antonio Pérez Nievas Lhirettor 1594 2001 Direstor, Repsol, 5.4

Heredero(d} Presidents, Iberfomenta;

Director, INDRA 5.A,;
Directar, [INSEAD;

Lrirector, APD,
Enrigue de Aldama y Director 1994 2002 Director, Repsol, S.A.;
Mifdmi{4) Presidente, Construccionas
Lain, 8.A.
Repsol Explaragcion, 5.A. Director 1995 2002 Diractor, Repsol, 5.A.

(1) Miembro del Comité de Delegados,

(2) Miembro del Comité Ejecutivo.

(3) Designado cotno miembro por ¢l Banco de Bilbao Vizeaya 8S.A.

(4) Directores no vinculados a accionistas significativos.

(5) Adridn Lajous y Pablo Espresate actiian como representanti:s de PMI Holdings, B.V.
(una corporacién debidamente existente y organizada conforme a las leyes do los Paises
Bajos) y PEMEX Services Europe, Lid., (una corporacién debidamente existente y

organizada conforme a las leyes del Reino Unido), respectivam ente, en el Dirsctorio de
Repsol,

(6) Degignade como miembro por La Caixa.
(7} Ciudadane del Reine Linide,

REPSOL. * Cuando no se indica un cargo, la ocupacién princijral durante 1oz ltimos cineo
afios fue, director de Repsol.

La ley espafiola permite a las sociedades de responsabilidad linaitada actuar como miembros
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de los Directorios, La Compaitia que actia en tal cardeter debe designar 2 una persona
fisica para que 1a represente en las reuniones del Directorio.

Fl Comité de Delegados es responsable del andlisis de los asuntos corporativos y
comerciales imporiantes. Los miembros del Comité de Delegados son Alfonso Cortina de
Alcocer, Emilio de Ybarra y Churruca, PMI Holdings, Juan Mi Ains Amat y José Vilarasau
Balat,

La Comisién Fiscalizadora es responsable de la seleccidn de los auditores cxternos v dal
control de Ia relacién de Repsol con los mismos, como asi tamdién de la supervisidn del
sistema intetmo de contrel financiero y la anditorfa anual, La Comisién Fiscalizadora e5td
integrada por Ramén Blanco Belin, Antonio Brufau y PEMEX Services Ewrope Ltd.

El Comits de Remuneraciones y Desarrollo de la Administracién Senior anahiza y fija Ia
remuneracién de los miembras del Directorio y funcionarios p sincipales y disefia politicas
para la contratacidn, desarrollo y promocién de los funcionarics principales. Este Comité
puede proponer periédicamente al Directorio, modificaciones n la estructura y
composicién del Directorio, incluyendo el agregado de nuevos Directores. Los miembros
integrantes del Comité de Remuneraciones y Desarrollo de la Administracién Senior son
Alfonso Cortina de Alcocer, Juan Molins Amat, Emilio de Ybarray Churruca y Antonio
Hernindez-Gil Alvarez-Cienfuegos.

2. Funcionarios Ejecutivos de Repsol. A contingacion presentamos el nombre, direccion
comercial, principal ocupecion o empleo actual y los antecedentes laborales de los dltimos
cinco aflos de cada funcionario ejecutivo de Repsol y cierta ot'a informacion {es necesario
incluit el cargo anterior de los funcionarios en ¢} cargo desde hace menos de 5 afios]. Salvo
indicacién en contrario sefialada mas adelante, la dircccidn de cadu dircctor es Paseo de la
Castellana 278, 28046, Madrid, Espafia. Salvo indicacién en ontrario, cada cargo que
figura a continuacién del nombre de la persona cotresponde al emplieo en Repsol. Salvo
indicacion cn contrario al pic de pagina, todos los dircctores mencionados a continuacion
son ciudadanos espafioles,

Nombre Cargg Afio de
Desi is
Alfonza Cortina de Aleocer Presidente. del Dirsetorio y CEC), Repsol, 5.A.; 19965
Presidente, Portlznd-Yalderriba:, S.A.
Ciuzmén Solana Gomesz Director Ejecutive, Gas Natueal BRG, 5.A, 1996
Vicepresidente, Repsol, 5.A.
Juan Sancho Rof Presidente, Repaal Petraleo; 1996
Presidents, Compania Logiatica de 1994
Hidrocarburos, 3.A.,
Presidente, Petrdlzas del Norte, 5.A.. 1992
Presidente, Repsol Comerpial di: Preductos 1996
Petroliferos, S.A.
Antonio Gonzdlez-Adalid Gareia- Presidente, Repeol Exploracitn, 8.A., 1989
Zozaya Prasidente, Repao] Guimica, 5.\, 1995
Juan Badosa Pagés Presidents, Repsol Butano, 8.A ; Director 1996

Ejecutivo, Gas Natral DG, 5.4,
Jos& Manuel Revuslta Lapique Director, Asistante del Presidente del Directario; 1996



60

Funcionarie Ejecutivo, Grupe Pria S.A.

Miguel Angel Remén Gil Director de Planifieacién y Control, Repsol, 5.4,
legds Femindez de 1a Vega Sanz Dizector de Recursos Humanas, Repsal, 5.A.
Francisco Carballo Cotanda Secretario del Directaria y Dirsctir de

Asuntos Legales, Repzol, 8.4,
Crrmelo de las Morenas Lépes Director de Finanzaa, Repsel, 5.A.
Jorge Segrelles Garein Director de Relaciones Externas, |2zpsal, 5.A.;

Diirector de Marketing, Reposol Comercial de
Productos Pewoliferos, 5.4,

famén Pérez Simarmo Director de Ingenieria, Sistemas y Medio
Ambiente, Repapl, S.A.
Isaac Alvarez Ferndndex Director Getente, Repsol Explorasidn, 5.A,
Eduardo Llorens-BreitBarth Dirsctor Gerente, CLH; Director (Jerente, Repogol
Perroleo, 5.A.
Enrique Locumira Rupére2 Director Gerante, Repsol Quinicn, S.A.

F Presidente del Directorio y el Vicepresidente del Directorio de Repeol, junte con el
Comité Ejecutivo, administran a la Compafiia ayudadas por el Grupo Asesor Central. El

1989
1987
1987

1089
1987
1993

1992
1997

1993

Comité Ejecutivo fue creado en 1990 cemo principal organismp ejecutivo para las

operaciones de dia en dia de la Compafila. Se redne semanalmente y estd integrado por

Alfonso Cortina de Alcocer, Guzmén Solana Gémez, Juan Bad osa Pagés, Antonio

Gonzalez-Adalid y Garcia-Zozaya, Juan Sancho Rof, Miguel Angel Remdn Gil, Jesis

Femandez de la Vega Sanz v José Manuel Revuelta Lapique,

El Grupo Asesor Central, integrado por los Directores Generalss de Asuntos Lagales,

Finanzas, Planificacién y Control, Relaciones Externas ¢ Inteniacionales, Recurzos
Humanos e Ingenieria, Sistemas y Medio Ambiente, respectiviments, provee al mangjo de

la¢ aperaciones corporativas de Repsol.
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Se acoptarin copias del Formulario de Aceptacidn, debidament: completado y irmado. El
Agente de Recepcion Argentino deberfa recibir los Formularios de Aceptacidn completados
acompafiados por ¢l o los Certificados emitidos por la Caja de "/alores evidenciando las
Acciones ofrecidas en venta y toda otra documentacidn que se 1equiera entregar, del
siguiente modo:

BANCO FRANCES S.A.
Reconquista 1999
(1003) Buenos Aires, Argentina

Para informaclon:
(011) 54 11 4346-4000

E) Agente de Recepcién Argentino para la (Oferta es:

Merrill Lynch 8.A. Sociedad de Bolsa
Bouchard 347
(1106) Buenos Airas, Argentina

Fara informaecién:
(011) 54 11 4317-7500

Se aceptarin copias de la Carta de Transmisién, debidamente completada y firmada. El
Agente de Recepeién Estadounidense deber{a recibir la Carta d Transmision, los ADR y
ADS ofrecidas en venta y toda otra documentacidn que se requ era entregar, del siguients
modo:

The Bank of Wew York
En Mano o por Courier 24 horas: Por Correo:
Tender & Exchanpe Department Tender & Exchange Department
101 Barclay Street P.O.Box 11248
Receive and Delivery Window Church Street Station
Mew York, New York 10286 MNew York, New York, 10286-1248
Para Informacion:
(800) 507-9357

Las consultas y pedidos de ayuda deberdn ser cursados al Agente de Informacién, al
Subagente Argentino, al Agents de Recepcion Argentine o al Coordinador Colocador a sus
respectivas direcciones y mimeros telefdnicos que figuran en enta contratapa de esta Oferta
de Adquisicion Argentina. Podrén solicitarse copias adicionalta de csta Oferta de
Adquisicién, el Formulario de Aceptacion, la Carta de Transmisién de ADS y demés
material vinculado a 4 oferta de venta, al Agente de Informaciin o al Agente de Recepcidn
Arpentino. El tenedor de Acciones y/o ADS también puede contactarse con unt agente de
bolsa, operador, banco comercial o compaiifa fiduciaria u otro |'epresentante para obtener
ayuda corl Tespecto a las Ofcrtas.
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El Agente de Informacion para la Oferta es:

D.F. KING & CO., INC.
77 Water Strest
New York, New York 10005
Los Bancos ¥ Operadores de Bolsa Pueden Llamar a Cobrar: (212) 269-5550
Todos los demas pueden llamar Sin Cargo: (800) [ ]

Goldman, Sachs & Co. Merrill Lynch




