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Comision Nacional del Mercado de Valores
Mercados Primarios

Edison, 4

28006 Madrid

D. Miguel Martinez San Martin, en nombre y representacion de Repsol, S.A.
(“Repsol”), y D. José Maria Pérez Garrido, en nombre y representacion de Repsol
International Capital Ltd. (“RIC”"), debidamente facultados al efecto, en relacidn con la
nota de valores relativa a la of erta de recompra de Participaciones Preferentes Serie B y
Participaciones Preferentes Serie C emitidas por RIC y simulténea oferta publica de
suscripcion de Obligaciones Simples Serie 1/2013 de Repsol (Ia“Nota de Valores’),

HACEN CONSTAR

Que la version impresa de la Nota de Valores inscrita y depositada en esa Comision se
corresponde con la version en soporte informético que se adjunta.

Asimismo, por la presente se autoriza a esa Comision para que la Nota de Valores sea
puesta a disposicion del publico através de su paginaweb.

Y, paraque asi conste y surtalos efectos oportunos, en Madrid, a3 de junio de 2013.

Repsol, SA. Repsol International Capital Ltd.
P.p. P.p.
D. Miguel Martinez San Martin D. José Maria Pérez Garrido

Director General Econémico Financieroy  Consgiero
Desarrollo Corporativo
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NOTA DE VALORESRELATIVA A LA OFERTA DE RECOMPRA DE
PARTICIPACIONES PREFERENTES DE REPSOL INTERNATIONAL
CAPITAL LTD.Y SIMULTANEA OFERTA PUBLICA DE
SUSCRIPCION DE OBLIGACIONES SIMPLES SERIE 1/2013 DE
REPSOL, SA. (LA “OFERTA")

AnexosV y XXI1 del Reglamento (CE) N° 809/2004 de la Comision de 29 de abril de
2004

La presente Nota de Valores ha sido aprobada y registrada por la Comision Nacional del
Mercado de Valores € 4 de junio de 2013 y se complementa con € Documento de Registro
de acciones aprobado y registrado por la Comision Nacional del Mercado de Valores € 14
de mayo de 2013 de Repsol, S.A., que seincorpora por referencia
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l. RESUMEN

Los Resumenes se componen de informacidon que se presenta en cumplimiento de requisitos
de publicacion de informacion denominados “Elementos”. Estos Elementos estan numerados
en las Secciones A — E.

Este Resumen contiene todos los Elementos que deben incluirse en un resumen en atencion a
la naturaleza de los valores y del emisor. Dado que no es necesario que algunos de los
Elementos sean incluidos en el Resumen, es posible que la numeracion de estos no sea
correlativa.

Incluso en el supuesto de que un determinado Elemento deba incluirse en el Resumen en
atencion al tipo de valor y del emisor, es a su vez posible que no pueda ofrecerse informacion
relevante relativa a ese Elemento. En ese caso debera introducirse en el Resumen una breve

explicacion del Elemento, acompanada de la mencion “no procede”.

Seccién A — Introduccion y advertencias

Al

. Este Resumen debe leerse como introduccion al Folleto (que se compone del Documento de Registro de REPSOL, S.A. —“Repsol” o la
“Sociedad”- y la Nota de Valores inscritos en los registros oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores el 14 de mayo de 2013 y
el 4 de junio de 2013, respectivamente).

e  Toda decision de invertir en los valores debe estar basada en la consideracion, por parte del inversor, del Folleto en su conjunto.

. Cuando se presente ante un tribunal una demanda sobre la informacion contenida en el Folleto, el inversor demandante podria, en virtud del
Derecho nacional de los Estados miembros, tener que soportar los gastos de la traduccion del Folleto antes de que dé comienzo el procedimiento

judicial.

e  Laresponsabilidad civil solo se exigira a las personas que hayan presentado el Resumen, incluida cualquier traduccion del mismo, y unicamente
cuando el Resumen sea engafioso, inexacto o incoherente en relacion con las demas partes del Folleto, o no aporte, leido junto con las demas
partes del Folleto, informacion fundamental para ayudar a los inversores a la hora de adoptar su decision inversora en dichos valores.

Seccién B — Emisor

B.1

Nombrelegal y
comer cial del emisor

La denominacion de la Sociedad es REPSOL, S.A., que opera bajo el nombre comercial de “REPSOL”.

B.2

Domicilioy forma
juridica del emisor,
legislacion conforme a
la cual operay paisde
constitucion

La Sociedad se constituy6 en Espafia y tiene su domicilio social en la calle Méndez Alvaro, niimero 44, 28045 Madrid.

Repsol tiene la forma juridica de sociedad anénima y se rige por la legislacion espafiola. Su Ntumero de Identificacion
Fiscal es A-78374725.

B.3

Descripcion y factores
claverelativosal
carécter delas
operaciones en curso
del emisor y de sus
principales actividades,
declarando las
principales categor ias
de productos vendidos
y/o servicios prestados,
eindicacién delos

mer cados principales
en los que compite e
emisor

El objeto social de Repsol consiste en:

“l. La investigacion, exploracion, explotacion, importacion, almacenamiento, refino, petroquimica y demas operaciones
industriales, transporte, distribucion, venta, exportacion y comercializacion de hidrocarburos de cualquier clase, sus
productos derivados y residuos.

Il. La investigacion y desarrollo de otras fuentes de energia distintas a las derivadas de los hidrocarburos y su
explotacion, fabricacion, importacion, almacenamiento, distribucion, transporte, venta, exportacién y comercializacion.

I11. La explotacién de inmuebles y de la propiedad industrial y la tecnologia de que disponga la Sociedad.

IV. La comercializacion de todo tipo de productos en instalaciones anexas a estaciones de servicio y aparatos surtidoresy
a través de las redes de comercializacion de los productos de fabricacion propia, asi como la prestacion de servicios
vinculados al consumo o utilizacién de estos dltimos.

V. La prestacion a sus sociedades participadas de servicios de planificacion, gestion comercial, “ factoring” y asistencia
técnica o financiera, con exclusion de las actividades que se hallen legalmente reservadas a entidades financieras o de
crédito.”

La actividad del grupo Repsol (el “Grupo”) se desarrolla en cuatro areas de negocio, tres de ellas se corresponden con
negocios estratégicos integrados e incluyen las entidades del grupo en las siguientes areas:
e Upstream, correspondiente a las operaciones de exploracion y produccion de hidrocarburos;

e Downstream, correspondiente a las actividades de refino y comercializacion de productos petroliferos, productos
quimicos y gases licuados del petroleo.

e Gas Natural Licuado* (“GNL”), correspondiente a las operaciones de la fase midstream (licuefaccion, transporte y
regasificacion) del gas natural y a la comercializacion de gas natural y gas natural licuado; y

e Por ultimo, Gas Natural Fenosa, corresponde a la participacion estratégica de Repsol en el grupo Gas Natural Fenosa,
cuyas actividades principales son la comercializacion de gas natural y la generacion, distribucion y comercializacion de
electricidad.
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Hasta el ejercicio 2012 el Grupo también habia considerado como area de negocio a YPF, que incluia las operaciones
de YPF S.A. y las sociedades de su Grupo. Repsol ha perdido el control sobre YPF S.A. desde que el gobierno
argentino inicio las actuaciones para la expropiacion de una parte de las acciones de dicha compaiiia que son titularidad
del Grupo.

Los pilares de la estrategia de Repsol son:

e Crecimiento del Upstream (Exploracion y Produccion). El area de Upstream es el motor de crecimiento de Repsol y
centra sus inversiones en la actividad de exploracion y en el desarrollo de 10 proyectos clave, entre los que se incluyen
algunos de los mayores descubrimientos de hidrocarburos de los ultimos aflos

e Maximizar el retorno del Downstreamy GNL'. El area del Downstream se ha transformado en un negocio generador
de caja, una vez finalizadas con éxito y operativas las ampliaciones de las refinerias de Cartagena y de Petronor, en
Bilbao, que incrementaron la capacidad de conversion y la eficiencia operativa de Repsol.

e Aumentar la solidez financiera: La posicion financiera de Repsol y las desinversiones en activos no estratégicos
permitiran autofinanciar las inversiones previstas en el Plan Estratégico 2012-2016, manteniendo la calificacion
crediticia.

e Retribucion competitiva a los accionistas: El ultimo de los pilares estratégicos de Repsol es establecer una politica
competitiva de retribucion a sus accionistas.

* El 26 de febrero de 2013 Repsol firmé un acuerdo con Shell para la venta de activos y negocios de GNL, que incluye la participacion del Grupo Repsol en las plantas de
licuefaccion en Trinidad y Tobago (Atlantic LNG) y en Pert (Pera LNG), los activos para el transporte de GNL (buques ), las i i de ciclo binad
en Espaa (Bahia de Bizkaia Electricidad) y las actividades de trading y comercializacion de GNL y gas natural. La efectividad de la venta estd sometida a la obtencion de
las autorizaciones necesarias y al cumplimiento de las condiciones pactadas. Hasta el “closing”, Repsol mantendra la titularidad y la gestion de los negocios incluidos en el
perimetro de la operacion, asi como la relacion de dependencia entre los flujos de caja de estos activos y los del resto de negocios de GNL.

B.4a

Descripcion delas
tendenciasrecientes
maés significativas que
afecten al emisor y a
los sectores en los que
ejercesu actividad

En lo que respecta al entorno macroecondmico que afecta a Repsol, de 2012 cabe destacar la relativa solidez de las dos
principales economias del mundo: la economia estadounidense y la china. Estados Unidos crecié un 2,2% anual frente al
1,8% de 2011, gracias a la continua mejora del consumo y empleo privado y a importantes desarrollos en la industria del
petroleo y del gas. La segunda economia del mundo, China, crecié un 7,9% interanual gracias a su amplio margen para
flexibilizar su politica monetaria y para emprender ambiciosos programas domésticos de reforma e inversion que han
reducido el peso de su superavit comercial del 9% del PIB en 2008 al 3% actualmente. El crecimiento de Latinoamérica se
mantuvo aunque moderandose hasta el 3% por la evolucion menos favorable de las condiciones exteriores. En las
economias desarrolladas los esfuerzos para reducir el endeudamiento publico y privado, unido a la fragilidad del sistema
financiero, lastraron el crecimiento. Este ha sido especialmente el caso en varios paises de la Zona Euro. Un punto de
inflexion importante en la crisis de la Zona Euro se produjo en julio a raiz de la defensa sin ambigiiedades por parte del
Banco Central Europeo de la irreversibilidad del euro y del anuncio de su disposicion a comprar deuda publica de estados
miembros en apuros bajo ciertas condiciones.

En lo que concierne a los sectores de actividad en los que opera la Sociedad, el aflo 2012 ha sido un afio de fuerte
volatilidad del precio del petroleo, como consecuencia de un contexto econdémico y geopolitico convulso. Sin embargo, en
medias anuales para el barril de crudo Brent, el precio de 2012 se situd apenas por encima del precio de 2011, es decir
111,67 ddlares frente a los 111,3 ddlares del afio pasado. En euros, los precios fueron de 86,86 euros por barril en 2012
frente a 79,95 euros en 2011. El precio registro tres etapas bien diferenciadas a lo largo del afio.

En la primera etapa, de enero a marzo, la incertidumbre generada por un posible cierre del estrecho de Ormuz por parte de
Iran fue interiorizada en el precio en forma de prima geopolitica que llevo al barril de crudo Brent a cotizar por encima de
los 125 dolares. Seguidamente, durante el periodo de marzo a junio, la tension del conflicto se redujo y dejo paso a una
preocupacion por la debilidad econdmica del crecimiento econdmico tanto en Europa como en China. Todo esto supuso
una reduccion del precio del crudo Brent de casi 30 dolares desde los maximos de marzo.

A partir de agosto el precio del crudo Brent se movié entre los 109 y los 113 dodlares, respondiendo al alza o a la baja
segun los factores geopoliticos y econdmicos. El diferencial entre los principales crudos internacionales, el Brent y el
WTI, ha vuelto a marcar maximos hacia finales de afio, y en media anual se situd en los 17 ddlares por barril. Entre los
factores que influyen en este diferencial, aparece ahora el significativo aumento de la produccion de crudo ligero de
formaciones de lutitas (Light Tight Oil) de Estados Unidos.

B.5

Si el emisor espartede
un grupo, una
descripcion del grupoy
la posicion del emisor
en el grupo

Repsol es la sociedad matriz ultima de un grupo industrial (el Grupo Repsol) con presencia en Europa, América y Africa,
y en menor medida Asia, cuya actividad se ha descrito en el elemento B.3. anterior. Repsol no se integra a su vez en
ningtin otro grupo de sociedades.

B.6

En la medida en que
tenga conocimiento de
ello el emisor, el
nombr e de cualquier
persona que, directa o
indirectamente, tenga
un interésdeclarable,
segun el derecho
nacional del emisor, en
el capital o en los
derechos de voto del
emisor, asi como la
cuantia del interésde

cadaunadeesas D. Mario Fernandez Pelaz 4.307 - 4.307 0,0003%

personas Diia. Maria Isabel Gabarré Miquel 6.280 1.975@ 8.255 0,0006%
D. José Manuel Loureda Matifian 55 29.297% 29.352 0,0023%
D. Juan Maria Nin Génova 260 - 260 0%
Pemex Internacional Espaiia, S.A. 1 - 1 0%
D. Henri Philippe Reichstul 50 - 50 0%
Dila. Paulina Beato Blanco 107 - 107 0%
D. Luis Suarez de Lezo Mantilla 23.476 - 23.476 0,0018%
D. Manuel Manrique Cecilia 100 - 100 0%

Segin la ultima informacion publica disponible, los principales accionistas de Repsol y su porcentaje de participacion en
el capital, asi como la participacion de sus Consejeros en el capital de la Sociedad, es la siguiente:

Accionistas miembros del Consgjo (derechos de voto)

% sobretotal de

Nombre Directos Indirectos Total d
erechos de voto
D. Antonio Brufau Niubo 298.743 - 298.743 0,0233%
D. Artur Carulla Font 43.889 - 43.889 0,0034%
D. Luis Carlos Croissier Batista 1.292 - 1.292 0,0001%
D. Angel Durandez Adeva 6.138 - 6.138 0,0005%
D. Javier Echenique Landiribar - 18.5250 18.525 0,0014%

D. Isidro Fainé Casas 260 - 260 0%
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D. Rene Dahan 10.000 - 10.000 0,0008%
TOTAL 394.958 49.797 444.755 0,0347%

Ningtin consejero tiene opciones sobre acciones de Repsol.
A través de V) Bilbao Orvieto, S.L.; ® Amtrak, S.L.; ® Prilou, S.L.

Accionistas no miembros del Consgjo con participaciones significativas (derechos de voto)

Nombre ® % sobretotal de derechos devoto
Directos Indirectos Total
CaixaBank, S.A. 12,23 0,00 12,23
Sacyr Vallehermoso, S.A. 0,00 9,53 @ 9,53
Petroleos Mexicanos 0,00 9,37 9,37
Temasek Holdings (private) Limited 0,00 6,429 6,42
TOTAL 12,23 25,32 37,55

(1) Fuente: Segun conocimiento de Repsol, S.A. y las comunicaciones efectuadas a la CNMV (pagina web de la CNMV
consultada a la fecha del Documento de Registro); (2) Sacyr Vallehermoso, S.A. ostenta su participacion a través de Sacyr
Vallehermoso Participaciones Mobiliarias, S.L.; (3) Petroleos Mexicanos (Pemex) ostenta su participacion a través de
Pemex Internacional Espafia, S.A., PMI Holdings, B.V. y a través de varios instrumentos de permuta financiera (equity
swaps) con ciertas entidades financieras que facilitan a Pemex los derechos economicos y el ejercicio de los derechos
politicos; (4) Temasek Holdings (Private) Limited (“Temasek™) es nuevo accionista significativo en virtud de la compra
(el 4 de marzo de 2013) a Repsol de acciones propias representativas del 5,04% de su capital. Junto con las acciones de las
que ya era titular, alcanzo el 6,30% del capital de Repsol, S.A. (actualmente su participacion asciende al 6,42%) Temasek
ostenta su participacion a través de su filial Chembra Investment PTE, Ltd.

B.7

Informacién financiera
fundamental histérica
seleccionada relativa al
emisor, que se
presentar & para cada
gercicio del periodo
cubierto por la
informacion financiera
histérica, y cualquier
periodo financiero
intermedio
subsiguiente,
acompafiada de datos
compar ativos del
mismo per fodo del
gercicio anterior, salvo
quee requisito parala
informacion

compar ativa del
balance se satisfaga
presentando la
informacién del
balance final del
gercicio

La informacion financiera presentada a continuacion hace referencia a los datos de la actividad del Grupo Repsol a 31 de
diciembre de los ejercicios 2012, 2011 y 2010, con base en las cuentas anuales consolidadas y auditadas, elaboradas de
conformidad con las normas internacionales de informacion financiera adoptadas por la Union Europea, de acuerdo con el
Reglamento (CE) n°® 1606/2002 del Parlamento y del Consejo Europeo (“NI1F”). A continuacion se muestra un extracto
de las principales partidas de dichas cuentas anuales:

Balance consolidado (millones de euros)

5 7 ST o 7 -
2012 2011 2010 % vanililon 12. % vanilglon 11.
Activo no corriente 44.760 50.628 45.753 (11,59) 10,66
Activo corriente 20.161 20.329 | 21.878 (0,83) (7,08)
TOTAL ACTIVO 64.921 70.957 | 67.631 (8,51) 4,92
Patrimonio neto 27.472 27.043 | 25.986 1,59 4,07
Pasivo no corriente 24.139 26.810 | 25.872 (9,96) 3,63
Pasivo corriente 13.310 17.104 | 15.773 (22,18) 8,44
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 64.921 70.957 | 67.631 (8,51) 4,92
NETO
Cuenta de pérdidas y ganancias consolidada (millones de euros)
2011@ (no % variacion 12- | % variacion 11-
2012 | ouditado) | 2010 11 10
EBITDA® 6.956 5.494 9.196 26,61 (40,26)
Ingresos de explotacion 59.593 52.637 60.430 13,22 (12,90)
Gastos de explotacion 55.307 49.088 52.809 12,67 (7,05)
Resultado de explotacion 4.286 3.549 7.621 20,77 (53,43)
Resultado financiero (857) (862) (1.008) (0,58) (14,48)
Resultado antes de impuestos 3.546 2.759 6.689 28,52 (58,75)
RESULTADO CONSOL IDADO DEL
EJERCICIO PROCEDENTE DE 1.965 1.768 4.947 11,14 (64,26)
OPERACIONES CONTINUADAS
RESULTADO DEL EJERCICIO
PROCEDENTE DE OPERACIONES
INTERRUMPIDAS - neto de 21 76 ) (64,05 )
impuestos
RESULTADO ATRIBUIDO A LA
SOCIEDAD DOMINANTE 2.060 2.193 4.693 (6,06) (53,27)
Beneficio por accion atribuido a la 3)
sociedad dominante (en euros) 1,70 1,72 3,84 (1,16) (55.21)

(W EBITDA: corresponde al resultado de explotacion ajustado por aquellas partidas que no van a suponer entradas o salidas
de efectivo de las operaciones (amortizacion del inmovilizado, dotaciones y reversiones de provisiones, resultado por
venta de activos y otros). Asimismo, a través del Estado de Flujos de Efectivo, el EBITDA se puede obtener como suma
de los epigrafes “Resultado antes de impuestos” y “Ajustes al resultado”.

@ La informacién financiera seleccionada a 31 de diciembre de 2011 coincide con la correspondiente al ejercicio 2011
incluida en las Cuentas Anuales consolidadas del Grupo a 31 de diciembre de 2012. Esta informacién financiera de 2011
fue re-expresada como consecuencia del proceso de expropiacion de YPF e YPF Gas y difiere de la contenida en las
Cuentas Anuales consolidadas del Grupo a 31 de diciembre de 2011

) El céleulo del beneficio por accién a 31 de diciembre de 2011 coincide con el correspondiente al ejercicio 2011 (re-
expresado) incluido en las Cuentas Anuales consolidadas del Grupo a 31 de diciembre de 2012 y difiere del contenido en
las Cuentas Anuales consolidadas del Grupo a 31 de diciembre de 2011, en relacion con las ampliaciones de capital
liberadas a través de las cuales se instrumenta el sistema de retribucion al accionista denominado “Repsol Dividendo
Flexible”.
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Principales ratios financieros

20120 2011 (no auditado) 2010

Deuda neta / capital empleado® (%) 26,5 294 19,5
Rentabilidad sobre fondos propios (ROE)® (%) 7.4 7,0 21,3

Rentabilidad sobre activos (ROA) @ (%) 3.8 3.4 9.0
Rentabilidad sobre capital empleado medio (ROACE) ® (%) 7,8 7,7 15,5
Cotizacion al cierre del periodo © (euros) 15,34 23,74 20,85

PER" 9,02 13,19 5,4

M El numerador de los ratios financieros a 31 de diciembre de 2012 y 2011 han sido calculados con los resultados de las
operaciones continuadas. Los ratios de dichos ejercicios que incluyen el capital empleado, no incorporan importe alguno
de YPF. Los ratios financieros a 31 de diciembre de 2011 han sido calculados a partir de la informacion financiera re-
expresada correspondiente al ejercicio 2011 contenida en las Cuentas Anuales consolidadas del Grupo a 31 de diciembre
de 2012, ya que la informacion financiera de 2011 fue re-expresada como consecuencia del proceso de expropiacion de
YPF e YPF Gas.

@ Deuda neta / capital empleado se corresponde con la deuda neta / (patrimonio neto + acciones preferentes + deuda neta
al final del periodo).

® ROE es el resultado atribuido a la sociedad dominante después de impuestos / patrimonio neto atribuido a la sociedad
dominante.

@ ROA es el (resultado atribuido a la sociedad dominante + el resultado atribuido a intereses minoritarios + resultado
financiero después de impuestos) / activo medio.

) ROACE es el (resultado atribuido a la sociedad dominante + resultado atribuido a intereses minoritarios + resultado
financiero después de impuestos) / (patrimonio neto + acciones preferentes + deuda neta media del periodo).

© Corresponde al precio de cotizacién por accion al cierre del ejercicio en el Mercado Continuo de las Bolsas de Valores
espaifiolas.

™ PER es el precio de cotizacion de la accion al cierre del periodo / Beneficio por accién atribuido a la sociedad
dominante.

A continuacion, se incluye la informacion financiera consolidada seleccionada del Grupo Repsol correspondiente al
primer trimestre de 2013 (no auditada) con columna comparativa a 31 de diciembre de 2012, en lo que se refiere al
balance, y al mismo periodo del ejercicio anterior, en lo que respecta a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Balance consolidado (millones de euros)

31/03/2013 31/12/2012 % variacion
Activo no corriente 45.653 44.760 2,00
Activo corriente 21.282 20.161 5,56
TOTAL ACTIVO 66.935 64.921 3,10
Patrimonio neto 29.706 27.472 8,13
Pasivo no corriente 23.554 24.139 (2,42)
Pasivo corriente 13.675 13.310 2,74
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 66.935 64.921 3,10

Cuenta de pérdidas y ganancias consolidada (millones de euros)

31/03/2013 31/03/2012% % variacion

EBITDA® 1.942 1.926 0,83
Ingresos de explotacion 15.508 15.060 2,97
Gastos de explotacion (14.216) (13.730) 3,55
Resultado de explotacion 1.292 1.330 (2,86)
Resultado financiero (235) (282) (16,67)
Resultado antes de impuestos 1.102 1.075 2,51
RESULTADO CONSOLIDADO DEL

EJERCICIO PROCEDENTE DE 651 650 0,15

OPERACIONES CONTINUADAS
RESULTADO DEL EJERCICIO
PROCEDENTE DE OPERACIONES 3) 273 (101,10)
INTERRUM PIDAS — neto deimpuestos
RESULTADO ATRIBUIDO A LA
SOCIEDAD DOMINANTE

Beneficio por accion atribuido a la sociedad
dominante (en euros)

634 792 (19,95)

0,51 0,65% (21,54)

(M EBITDA: corresponde al resultado de explotacién ajustado por aquellas partidas que no van a suponer entradas o
salidas de efectivo de las operaciones (amortizacion del inmovilizado, dotaciones y reversiones de provisiones, resultado
por venta de activos y otros). Asimismo, a través del Estado de Flujos de Efectivo, el EBITDA se puede obtener como
suma de los epigrafes “Resultado antes de impuestos™ y “Ajustes al resultado”.

@ Como consecuencia del proceso de expropiacion de las acciones de YPF S.A. e YPF Gas S.A. (antes Repsol YPF Gas
S.A.) titularidad del Grupo Repsol, la cuenta de resultados consolidada seleccionada correspondiente al primer trimestre
de 2012, ha sido re-expresada a efectos comparativos de acuerdo con lo previsto en la normativa contable aplicable,
respecto de la incluida en la declaracion intermedia de gestion presentada en la CNMV el 10 de mayo de 2012. La
informacion financiera re-expresada correspondiente al primer trimestre de 2012 que, a efectos comparativos, se incluye
en el presente Resumen, se corresponde con la incluida en la nota de avance de resultados del segundo trimestre de 2012,
publicada como “hecho relevante” el 26 de julio de 2012 (niimero de registro 170.926).

® En julio de 2012 y enero de 2013 se realizaron ampliaciones de capital como parte del sistema de retribucion a los
accionistas denominado “Repsol dividendo flexible”, por lo que actualmente el capital social emitido esta formado por
1.282.448.428 acciones. El nimero medio ponderado de acciones en circulacion correspondiente al primer trimestre de
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2012 ha sido recalculado con respecto al publicado en periodos anteriores para incluir el efecto de dichas ampliaciones de
capital, de acuerdo con lo establecido en la NIC 33 “Beneficio por accion”. Asimismo, se ha tenido en cuenta el nimero
medio de acciones en propiedad de Repsol durante cada periodo. El nimero medio de acciones en circulacion ha sido de
1.209.852.875 en el primer trimestre de 2012 y de 1.237.017.466 en el primer trimestre de 2013.

Principales ratios financieros

31/03/2013
Deuda neta/capital empleado” (%) 23,7
Deuda neta + preferentes/capital empleado® (%) 32,8
Rentabilidad sobre capital empleado medio (ROACE)®™ (%) 9,6
Cotizacién al cierre del periodo® (euros) 15,85
PER © 7,76

M Deuda neta/capital empleado se corresponde con la deuda neta/(patrimonio neto+participaciones preferentes+deuda

neta al final del periodo).

El capital empleado utilizado en el calculo del ratio excluye las actividades interrumpidas. Incluyéndolo, el ratio de
deuda neta sobre capital empleado ascenderia a 20,2% y a 28% teniendo en cuenta las participaciones preferentes.
ROACE es el (resultado anualizado atribuido a la sociedad dominante+resultado anualizado atribuido a intereses
minoritariost+resultado ~ financiero  anualizado después de impuestos)/(patrimonio  neto+participaciones
preferentest+deuda neta medio del periodo).

El ROACE no incluye resultado ni capital empleado de operaciones interrumpidas.

Corresponde al precio de cotizacion por accion a 31 de marzo de 2013 en el Mercado Continuo de las Bolsas de
Valores espafiolas.

PER es el precio de cotizacion de la accion a 31 de marzo de 2013/Beneficio por accion anualizado atribuido a la
sociedad dominante.

)

3)

“)

)

(6)

B.8 Informacion financiera | No procede.
seleccionada pro
forma, identificada
como tal
B.9 Si serealizauna Repsol ha optado por no incluir una estimacion de beneficios.
prevision o estimacion
delos beneficios,
indiqueselacifra
B.10 Descripcion dela Los informes de auditoria emitidos sobre las cuentas anuales de Repsol, individuales y de su grupo consolidado,
naturaleza de correspondientes a los ejercicios 2012, 2011 y 2010 contienen sendas opiniones favorables, sin salvedades.
cualquier salvedad en
o informe de auditoria | Sin que afectara a la opinion, tanto en el informe de auditoria correspondiente a las Cuentas Anuales individuales de
sobrelainformacién Repsol, S.A. del ejercicio 2012 como en el informe de auditoria correspondiente a las Cuentas Anuales consolidadas del
financiera histérica Grupo Repsol del ejercicio 2012, se incluyeron sendos pérrafos de énfasis que a continuacion se transcriben:
Parrafo de énfasis del informe de auditoria de las Cuentas Anuales individuales de 2012
«3n que afecte a nuestra opinién de auditoria, llamamos la atencion respecto a los cambios en la composicion del Grupo
Repsol sefialados en la Nota 5 de la memoria adjunta, en la que se menciona que €l valor de la participacion del 51% de
YPF SA., ostentada directa e indirectamente por Repsol, SA., ha sido calculado sobre la base de las megjores
estimaciones de los administradores de la Sociedad, considerando las incertidumbres existentes en relacién con e
desenlace de |os distintos procesos contenciosos iniciados o que pudieran iniciarse»
Parrafo de énfasis del informe de auditoria de las Cuentas Anuales consolidadas de 2012
«Sin que afecte a nuestra opinion de auditoria, Ilamamos la atencion respecto a los cambios en la composicién del Grupo
Repsol sefialados en la Nota 5 de la memoria adjunta, en la que se menciona que € valor por el que e Grupo tiene
registrada la participacion del 51% de YPF SA. ha sido calculado sobre la base de las mejores estimaciones de los
administradores de Repsol, SA., considerando las incertidumbres existentes en relacion con el desenlace de los distintos
procesos contenciosos iniciados o que pudieran iniciarse. Adicionalmente, tal y como se indica en la Nota 3.3 de la
memoria adjunta, como consecuencia de los mencionados cambios en la composicion del Grupo Repsol y en aplicacion
de la normativa contable en vigor, las cifras comparativas de |la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada y el estado
de flujos de efectivo consolidado, correspondientes al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2011 difieren de
las contenidas en las cuentas anual es consolidadas del Grupo Repsol a dicha fecha.»
B.17 Grados de solvencia

asignados a un emisor
o asusobligacionesa
peticién o con la
cooperacion del emisor
en el proceso de
calificacion

Corto plazo Largoplazo | Perspectiva
Standard & Poor’s Credit Market Services Europe Limited A-3 BBB - Estable
Fitch Ratings Espafia, S.A. Uniper sonal F3 BBB - Estable
Moody’s I nvestor s Services Espafia, S.A. P-3 Baa3 Estable

Fitch Ratings Espafa, S.A. Unipersonal, Moody’s Investors Services Espafa, S.A. y Standard & Poor’s Credit Market
Services Europe Limited, estan debidamente registradas desde el 31 de octubre de 2011 en la European Securities and
Markets Authority (ESMA) de acuerdo con lo dispuesto en el Reglamento (CE) numero 1060/2009 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009 sobre agencias de calificacion crediticia.
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Ccl1l

Descripcion del tipoy
delaclasedevalores
ofertadosy/o
admitidos a cotizacion,
incluido, en su caso, €
numero de
identificacion del valor

Los valores que se ofrecen son obligaciones simples de Repsol (las “Obligaciones”). Las Obligaciones son valores de
renta fija que representan una deuda para la Sociedad, devengan intereses y son reembolsables por amortizacion a su
vencimiento.

El Codigo ISIN de las Obligaciones sera asignado por la Agencia Nacional de Codificacion de Valores.

C.2

Divisa de emision de
los valores

Las Obligaciones estaran denominadas en euros.

C3

NUmer o de acciones
emitidasy
desembolsadas
totalmente, asi como
las emitidas pero ain
no desembolsadas en
su totalidad. Indicar el
valor nominal por
accion

El capital social de Repsol asciende a la cantidad de 1.282.448.428 euros y se encuentra dividido en 1.282.448.428
acciones de 1 euro de valor nominal unitario, todas ellas de la misma clase y serie, totalmente suscritas y desembolsadas y
representadas mediante anotaciones en cuenta.

C5

Descripcion de
cualquier restriccion
sobrelalibre
transmisibilidad delos
valores

No existe restriccion alguna a la libre transmisibilidad de las Obligaciones.

Cc.7

Descripcion dela
politica de dividendos

El importe de la distribucion de dividendos a los accionistas es fijado por la Junta General de Accionistas de Repsol a
propuesta del Consejo de Administracion. En la actualidad, Repsol no ha establecido una politica de reparto de dividendos.
Asimismo, el pago de dividendos que eventualmente Repsol acuerde, dependera de diversos factores, incluyendo la
evolucion de sus negocios y sus resultados operativos. De conformidad con el acuerdo adoptado por el Consejo de
Administracion de Repsol, S.A. en su reunion del 27 de febrero de 2013, la propuesta de aplicacion del resultado del
ejercicio 2012 es la siguiente:

Ejercicio 2012 (euros)

Beneficio del gercicio 2012

Al pago de la retribucion equivalente al dividendo a cuenta, mediante la adquisicion, con renuncia
al ejercicio, de derechos de asignacion gratuita a los accionistas que, en el marco del Programa
“ Repsol Dividendo Flexible” , optaron por recibir en efectivo la mencionada retribucion "

480.656.238,74

184.128.768,81

Al pago de la retribucion equivalente al dividendo complementario mediante:

— La adquisicion, con renuncia al ejercicio, de derechos de asignacion gratuita a los accionistas
que, en el marco del Programa “ Repsol Dividendo Flexible”, se estima que optaran por vender
tales derechos a Repsol, S.A. @

— Un dividendo en efectivo de 0,04 euros brutos por accion (importe maximo) ©

208.435.317,04

51.297.937,12

— A reserva legal 12.316.993,43

— Areservas voluntarlz(14s), importe que se elevara o reducird automaticamente en la cuantia que en 2447722234
su caso corresponda

TOTAL 480.656.238,74

M Esta adquisicion de derechos de asignacion gratuita se produjo con motivo de la ampliacién de capital liberada
ejecutada durante diciembre 2012 y enero 2013 registrada en el epigrafe Fondos Propios—Dividendos y retribuciones.
Ademas de los citados 184.129 miles de euros, se destinaron a retribuir a los accionistas otros 410.044 miles de euros
en acciones en la ejecucion de la ampliacion de capital liberada, aprobada por la Junta General Ordinaria celebrada el
dia 31 de mayo de 2012 bajo el punto undécimo del orden del dia en el marco del programa “Repsol Dividendo
Flexible™.

@ El Consejo de Administracién de Repsol, S.A., en su reunién de 25 de abril de 2013, ha acordado proponer a la

proxima Junta General Ordinaria de Accionistas, bajo el punto sexto del Orden del Dia y en el marco del programa

“Repsol Dividendo Flexible” y en las fechas en las que tradicionalmente se ha venido abonando el dividendo

complementario, una ampliacion de capital con cargo a reservas voluntarias procedentes de beneficios no distribuidos,

por un valor de referencia de 589.926 miles de euros, con el compromiso irrevocable de Repsol de comprar los
derechos de asignacion gratuita derivados de la ampliacion a un precio fijo garantizado.

El Consejo de Administracion de Repsol, S.A. acordd proponer a la Junta General Ordinaria de Accionistas la

distribucion de un dividendo de 0,04 euros brutos por cada accion de Repsol, S.A. con derecho a percibirlo y que se

encuentre en circulacion a la fecha en la que se efectue el correspondiente pago (20 de junio de 2013). Se trata del
importe maximo a distribuir correspondiente a un dividendo de 0,04 euros brutos por accion por la totalidad de las
1.282.448.428 acciones ordinarias en que se divide el capital social.

En relacion con la ampliacion de capital referida en la nota (2) anterior y su ejecucion, el Consejo de Administracion

estima que el porcentaje de solicitudes de acciones sera del 63,64%, por lo que se estima retribuir a los accionistas

con, aproximadamente, 208.435 miles de euros en efectivo, mediante la compra de los derechos de asignacion
gratuita. Si el importe finalmente empleado en la adquisicion de derechos a los accionistas que opten por recibir

efectivo fuese inferior a la cantidad indicada, la diferencia entre ambas cantidades se destinara automaticamente a

incrementar las reservas voluntarias. Si fuese superior, la diferencia se reducira del importe destinado a incrementar

las reservas voluntarias. Esta ultima prevision se coordina con lo dispuesto en la propuesta de acuerdo correspondiente
al punto sexto del Orden del Dia, en virtud de la cual, en el supuesto de que el precio de compra total de los derechos
de asignacion gratuita adquiridos por Repsol, S.A. exceda del mencionado importe, se autoriza la aplicacion de
reservas voluntarias procedentes de beneficios no distribuidos a la compra de derechos de asignacion gratuita por el
importe del exceso referido. Asimismo, el importe destinado a reservas voluntarias podra incrementarse en el caso de
que el niimero de acciones de Repsol, S.A. con derecho a percibir el dividendo de 0,04 euros brutos por accion sea

3
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inferior a las 1.282.448.428 acciones ordinarias en que se divide el capital social.

[OX:] Descripcion delos Der echos politicos.
derechosvinculados a o . o o o
losvalores Las Obligaciones careceran de derechos politicos distintos de los que correspondan al sindicato de obligacionistas de
conformidad con lo previsto en los articulos 403 y 419 y siguientes de la Ley de Sociedades de Capital.
Derechos econémicos
Los derechos econdémicos para el tenedor de las Obligaciones son los derivados de las condiciones de tipo de interés,
rendimientos y precios de amortizacién con que se emiten y que se encuentran recogidos en los apartados siguientes del
presente Resumen.
Orden de prelacién Las Obligaciones no tendran garantias reales ni de terceros. El principal desembolsado y la remuneracion periddica de las
Obligaciones (la “Remuneracion”) no gozaran de mas garantia que la solvencia patrimonial de la Sociedad.
A efectos de prelacion, las Obligaciones se situan: (i) por detras de los acreedores privilegiados de Repsol; (ii) al mismo
nivel (pari passu) que el resto de acreedores ordinarios no subordinados de la Sociedad, incluyendo los titulares de
obligaciones simples no subordinadas que hubiese emitido o pudiese emitir la Sociedad, o una filial con su garantia, o en
las que se haya subrogado o pudiera subrogarse; y (iii) por delante de los acreedores subordinados, las participaciones
preferentes, acciones preferentes o valores equiparables, obligaciones convertibles subordinadas u otros valores
convertibles de caracter subordinado, que hubiese emitido o pudiese emitir la Sociedad o una filial con su garantia o en las
que se haya subrogado o pudiera subrogarse, y de las acciones ordinarias de Repsol.
Los titulares de Obligaciones, por el mero hecho de su adquisicion, renuncian a cualquier orden de prelacion distinto que
pudiera conferirles la normativa aplicable en cada momento.
Limitacionesdelos No existen limitaciones a los derechos vinculados a las Obligaciones.
derechosvinculadosa
losvalores
[oX] Indicacion del tipode | Tipo deinterés, fechas de devengo y vencimiento de inter eses
inter és, fechas de . . o . .
devengo y vencimiento El tipo de interés de las Obligaciones sera de un 3,5 % nominal anual pagadero trimestralmente.
sg“llgitr?‘lrien to)égel?sa de La Remuneracion se devengara diariamente desde la fecha de desembolso (que esta previsto que tenga lugar el 1 de julio
L de 2013 —la “Fecha de Desembolso™-) sobre la base Actual/Actual ICMA (International Capital Markets Association) y
valores eindicacion de : ; ; ) «
A sera pagadera por trimestres vencidos a contar desde la Fecha de Desembolso (cada una de dichas fechas, una “Fecha de
su rendimientoy del .,
Pago”).
representante delos
tenedores. Fecha de Vencimiento
La fecha de vencimiento de la emision de las Obligaciones tendra lugar en la fecha en que se cumplan diez afios desde la
Fecha de Desembolso (esto es, previsiblemente el 1 de julio de 2023) (la “Fecha de Vencimiento”).
Amortizacion
Repsol podra amortizar anticipadamente a la par de forma total o parcial las Obligaciones en cada una de las fechas de
pago de la Remuneracion.
En caso de amortizacion parcial de las Obligaciones, esta podra realizarse, a opcion del emisor, bien mediante la
disminucion del valor nominal de las Obligaciones o bien mediante cualquier otro medio admisible por la legislacion
vigente en cada momento.
Las Obligaciones se amortizaran por el 100% de su valor nominal unitario (esto es, 500 euros; salvo en los supuestos en
que se hayan producido amortizaciones parciales durante la vida de la emision, en cuyo caso se amortizaria el 100% del
valor nominal que tenga en ese momento).
Rendimiento
El interés efectivo previsto para el tenedor, tomando como base el cupon del 3,5% anual, es del 3,5445% anual, asumiendo
que las Obligaciones se mantienen hasta la Fecha de Vencimiento y que no se han producido amortizaciones parciales
durante la vida de la emision.
Representacion de los tenedor es de Obligaciones
Los titulares de las Obligaciones estaran representados por un sindicato de obligacionistas.
El comisario del sindicato de obligaciones tendra la representacion legal del sindicato y actuara de 6rgano de relacion entre
este y la Sociedad.
Se ha designado a D. Mariano Benito Zamarriego y a D.* Maria Alba Santamaria ambos con domicilio profesional en calle
Méndez Alvaro numero 44, Madrid, como comisario provisional y comisario suplente provisional del sindicato de
obligacionistas, respectivamente, hasta su ratificacion o sustitucion por quienes sean efectivamente designados en la
primera asamblea general del sindicato de obligacionistas que se celebre.
C.10 | Sie valor contieneun | No procede.

componente derivado
en el pago deintereses,
incluir una explicacion
claray completa que
ayude a comprender a
losinversoresla
medida en que el valor
desu inversion resulta
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afectado por el valor
del instrumento o
instrumentos
subyacentes.

cnu

Indicacién desi los
valores ofertados son o
serén objeto deuna
solicitud de admisién a
cotizacion, con vistasa
su distribucion en un
mercado regulado o en
otros mer cados
equivalentes,
indicando los

mer cados en cuestion.

Esta previsto que las Obligaciones sean admitidas a negociacion en el Mercado AIAF de Renta Fija, para su contratacion a
través del Sistema Electronico de Negociacion de Deuda (SEND).

Seccién D — Riesgos

D.1

Informacion
fundamental sobrelos
principalesriesgos
especificos del emisor o
de su sector de
actividad.

Factores deriesgo relativos a las operaciones del Grupo Repsol
Incertidumbre en el contexto econémico actual

La lenta recuperacion econdmica en los paises industriales que esta provocando un aumento del paro de larga duracion, las
dudas sobre la irrevocabilidad del euro, la dificultad de la banca europea para recapitalizarse en los mercados, la falta de
crédito al sector privado y a nuevos proyectos y la persistente presion sobre la sostenibilidad de las cuentas publicas en las
economias avanzadas podria tener impactos negativos con terceros con los que Repsol realiza o podria realizar negocios.

Posibles fluctuaciones de las cotizaciones internacionales del crudo y productos de referencia y de la demanda debido a
factores ajenos al control de Repsol.

La reduccion de los precios del crudo afecta negativamente a la rentabilidad de la actividad de Repsol, a la valoracion de
sus activos y a sus planes de inversion, incluidas aquellas inversiones de capital planificadas en exploracion y desarrollo.
Los precios de cotizacion internacionales, asi como la demanda de crudo pueden también sufrir fluctuaciones significativas
ligadas a los ciclos econémicos. Asimismo, una reduccion cuantiosa de las inversiones podria repercutir desfavorablemente
en la capacidad de Repsol para reponer sus reservas de crudo. Todo ello, podria ocasionar un efecto material adverso en las
actividades, los resultados y la situacion financiera del Grupo Repsol.

Regulacién de las actividades de Repsol

La industria del petréleo esta sujeta a una regulacion e intervencion estatales exhaustivas en materias como la adjudicacion
de permisos de exploracion y produccion, la imposicion de obligaciones contractuales relativas a la perforacion y
exploracion, las restricciones a la produccion, el control de los precios, la desinversion de activos, los controles de tipo de
cambio y la nacionalizacion, expropiacion o anulacion de los derechos contractuales. Dicha legislacién y normativa es
aplicable a practicamente todas las operaciones de Repsol en Espafia y en el extranjero. Adicionalmente, algunos paises y
organismos internacionales contemplan en su legislacion la imposicion de sanciones a empresas que hacen ciertas
inversiones en otros paises. La normativa legal aplicable a dichos sectores esta tipicamente sujeta a revision periodica por
parte de las autoridades competentes, lo que podria incidir, entre otras cosas, en el actual esquema de retribucion de las
actividades reguladas. Repsol no puede anticiparse a los cambios de dichas leyes ni a su interpretacion, o a la implantacion
de determinadas politicas, que podrian afectar de un modo adverso a su negocio, resultados y situacion financiera.

Sujecion de Repsol a reglamentos y riesgos medioambientales y de seguridad exhaustivos

Repsol esta sujeta a un gran nimero de normativas y reglamentos medioambientales y de seguridad, que imponen
requisitos y obligaciones que podrian encarecer los productos de Repsol, o modificar la demanda de hidrocarburos hacia
fuentes de energia con emisiones de carbono mas bajas, como las energias renovables, requisitos estos que han tenido y
continuaran teniendo un impacto en el negocio de Repsol, su situacion financiera y los resultados.

Riesgos operativos inherentes a la exploracion y explotacion de hidrocarburos y dependencia de la adquisicion o del
descubrimiento de reservas a un coste razonable y posterior desarrollo de las nuevas reservas de crudo y gas

Las actividades de exploracion y produccion de gas y petroleo estan sujetas a riesgos especificos, muchos de ellos ajenos al
control de Repsol. Se trata de actividades expuestas a riesgos relacionados con la produccion, las instalaciones y el
transporte, las catastrofes naturales y otras incertidumbres relacionadas con las caracteristicas fisicas de los campos de
petroleo y gas. Las operaciones de Repsol pueden verse interrumpidas, retrasadas o canceladas como consecuencia de las
condiciones climaticas, de dificultades técnicas, de retrasos en las entregas de los equipos o del cumplimiento de
requerimientos administrativos. Ademas, algunos de los proyectos de desarrollo, estan localizados en aguas profundas y en
otros entornos dificiles, como el Golfo de México, Alaska, Brasil y la Selva Amazonica, o en yacimientos complejos que
pueden agravar tales riesgos. En particular, las operaciones offshore estin sujetas a riesgos marinos, entre los que se
incluyen tormentas y otras condiciones meteorologicas adversas o colisiones de buques. Ademas, cualquier medio de
transporte de hidrocarburos tiene riesgos inherentes: durante el transporte por carretera, ferroviario, maritimo o a través de
ductos podria producirse una pérdida en la contencion de hidrocarburos y de otras sustancias peligrosas; este es un riesgo
significativo debido al impacto potencial de un derrame en el medio ambiente y en las personas, especialmente teniendo en
cuenta los altos volumenes que pueden ser transportados al mismo tiempo. En caso de materializarse dichos riesgos,
Repsol podria sufrir pérdidas importantes, interrupcion de sus operaciones y dafios a su reputacion.

Por otra parte, Repsol depende de la reposicion de las reservas de crudo y gas ya agotadas con otras nuevas probadas de
una forma rentable que permita que su posterior produccion sea viable en términos econémicos. Si Repsol no adquiere ni
descubre y, posteriormente, tampoco desarrolla nuevas reservas de gas y petroleo de manera rentable o si alguno de los
riesgos antes mencionados se materializa, su negocio, los resultados y su situacion financiera podrian verse significativa y
negativamente afectados.
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Localizacion de las reservas

Parte de las reservas de hidrocarburos de Repsol se hallan en paises que presentan o pueden presentar inestabilidad politica
o econdmica. Tanto las reservas como las operaciones de produccion relacionadas pueden conllevar riesgos, entre los que
se incluyen el incremento de impuestos y regalias, el establecimiento de limites de produccion y de volumenes para la
exportacion, las renegociaciones obligatorias o la anulacion de contratos, la nacionalizacion o desnacionalizacion de
activos (véase factor de riesgo “ Expropiacion de las acciones del Grupo Repsol en YPF SA. e YPF Gas SA.”).

Estimaciones de reservas de petréleo y gas

Para el célculo de las reservas probadas de petrdleo y gas, Repsol utiliza las directrices y el marco conceptual de la
definicién de reservas probadas de la Securities and Exchange Commission (SEC) y los criterios establecidos por el
sistema Petroleum Reserves Management System de la Society of Petroleum Engineers (PRMS-SPE). De acuerdo con estas
normas, las reservas probadas de petrdleo y gas son aquellas cantidades de petroleo crudo, gas natural y liquidos del gas
natural que, conforme al analisis de informacion geoldgica, geofisica y de ingenieria, sea posible estimar, con certeza
razonable, que podran ser producidas —a partir de una fecha dada, de yacimientos conocidos, y bajo las condiciones
economicas, métodos operacionales y regulaciones gubernamentales existentes— con anterioridad al vencimiento de los
contratos por los cuales se cuente con los derechos de operacion correspondientes, independientemente de si se han usado
métodos probabilisticos o deterministicos para realizar dicha estimacion. El proyecto para extraer los hidrocarburos debe
haber comenzado, o el operador debe contar con certeza razonable de que comenzara dicho proyecto dentro de un tiempo
razonable. La precision de dichas estimaciones depende de diversos factores, suposiciones y variables, algunos de los
cuales estan fuera del control de Repsol. Cualquier revision a la baja de las estimaciones de reservas probadas podria
impactar negativamente en los resultados de Repsol e implicaria un incremento de los gastos de amortizacion y
depreciacion, y una reduccion en los resultados o del patrimonio atribuible a los accionistas.

Proyectos y operaciones desarrolladas a través de negocios conjuntos y empresas asociadas

Muchos de los proyectos y operaciones del Grupo Repsol se llevan a cabo a través de negocios conjuntos y empresas
asociadas. En aquellos casos en los que Repsol no actia como operador, su capacidad para controlar e influir en el
funcionamiento y la gestion de las operaciones, asi como para identificar y gestionar los riesgos asociados es limitada.

La cobertura de seguros para todos | os riesgos operativos a los que Repsol esté sujeta podria no ser suficiente

Las operaciones de Repsol estan sujetas a extensos riesgos econdmicos, operativos, regulatorios y legales. Repsol mantiene
una cobertura de seguros que le cubre ante ciertos riesgos inherentes a la industria del petroleo y del gas, en linea con las
practicas de la industria que esta sujeta a franquicias y limites que en ciertos casos podrian ser significativamente inferiores
a las responsabilidades incurridas.

Sujecion dela actividad en el sector del gas natural a determinados riesgos operativos y de mercado

El precio del gas natural suele diferir entre las areas en las que opera Repsol, a consecuencia de las significativas
diferencias de las condiciones de oferta, demanda y regulacion, ademas de poder ser inferior al precio imperante en otras
regiones del mundo. Ademas, la situacion de excesiva oferta que se registra en determinadas zonas no se puede aprovechar
en otras, debido a la falta de infraestructuras y a las dificultades para el transporte del gas natural. Por otra parte, Repsol ha
suscrito contratos a largo plazo para la compra y el suministro de gas natural en distintos lugares del mundo. Se trata de
contratos que prevén distintas formulas de precios que podrian traducirse en unos precios de compra superiores a los de
venta que se podrian obtener en mercados cada vez mas liberalizados. Asimismo, la disponibilidad de gas puede estar
sujeta al riesgo de incumplimiento del contrato por las contrapartes de los mismos, en cuyo caso seria necesario buscar
otras fuentes de gas natural para hacer frente a posibles faltas de suministro, lo que podria entraiar el pago de unos precios
superiores a los acordados en esos contratos.

Naturaleza ciclica de la actividad petroquimica

La industria petroquimica esta sujeta a grandes fluctuaciones, tanto de la oferta como de la demanda, que reflejan la
naturaleza ciclica del mercado petroquimico a nivel regional e internacional. Dichas fluctuaciones afectan a los precios y a
la rentabilidad de las empresas que operan en el sector, incluida Repsol. Ademas, el negocio petroquimico de Repsol esta
sujeto también a una exhaustiva regulacion estatal y a intervencion en materias tales como la seguridad y los controles
medioambientales. Tanto las fluctuaciones, como los cambios en la regulacion podrian tener un efecto material adverso en
el negocio, en la posicion financiera y en los resultados de Repsol.

El Grupo Repsol esté expuesto a procedimientos administrativos, judicialesy de arbitraje

El Grupo Repsol esta expuesto a procedimientos administrativos, judiciales y de arbitraje que surgen como consecuencia
del desarrollo de su actividad. Asimismo, Repsol podria verse envuelta en otros posibles litigios en el futuro sobre los que
Repsol tampoco puede predecir su alcance, contenido o resultado. Todo litigio presente o futuro encierra un alto grado de
incertidumbre y, por tanto, la resolucion de los mismos podria afectar los negocios, los resultados o la situacion financiera
del Grupo Repsol.

Expropiacion de las acciones del Grupo Repsol en YPF SA. e YPF Gas S.A.

El principal riesgo para Repsol derivado de la expropiacion de las acciones del Grupo Repsol en YPF S.A. e YPF Gas S.A.,
y otras medidas ilicitas del Gobierno argentino relacionadas con la expropiacion, radica en la incertidumbre asociada al
resultado de todo procedimiento judicial o arbitral relacionado con la restitucion de las acciones de YPF S.A. e YPF Gas
S.A. propiedad de Repsol sujetas a expropiacion y/o el importe final de la compensacion que el Estado argentino debe
pagar a Repsol por la apropiacion del control de ambas empresas y otros dafios y perjuicios causados a Repsol, asi como
sobre el momento y la forma en que el pago se llevaria a cabo. Repsol se ha visto obligado a reclamar sus derechos contra
el Estado argentino ante los tribunales argentinos y de otras jurisdicciones, entre ellas ante la jurisdiccion del Centro
Internacional para el Arreglo de Diferencias relativas a Inversiones (CIADI) mediante la iniciacion de un procedimiento
arbitral. Cualquier modificacion en las hipdtesis consideradas como razonables, tanto en los procesos jurisdiccionales como
en la valoracion de los derechos expropiados y otros derechos afectados, podria generar cambios positivos o negativos en
el importe por el que se han registrado las participaciones en YPF S.A. e YPF Gas S.A. y, por tanto, tener un efecto en los
estados financieros del Grupo. No obstante, es preciso tener presentes los riesgos e incertidumbres inherentes al ejercicio
de toda valoracion, inevitables como consecuencia de la necesidad de realizar a efectos contables estimaciones sobre
hechos futuros que, en buena medida, escapan al control de Repsol. En la medida en que el precio o indemnizacion por
accion de YPF S.A. e YPF Gas S.A. sea menor, mayor sera el impacto negativo que podria producirse en los resultados o
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en la situacion financiera de Repsol. No obstante, Repsol no puede anticipar todas las consecuencias, incertidumbres y
riesgos, ni cuantificar totalmente el impacto futuro que la expropiacion y medidas relacionadas podria suponer en el
negocio, la situacion financiera y los resultados del Grupo Repsol.

Riesgos financieros
Riesgo deliquidez

Repsol mantenia a 31 de diciembre de 2012 recursos disponibles en efectivo y otros instrumentos financieros liquidos y
lineas de crédito disponibles que cubrian el 76% de la totalidad de su deuda bruta, y el 63% de la misma incluyendo las
participaciones preferentes. El Grupo tenia lineas de crédito no dispuestas por un importe de 5.899 y 5.482 millones de
euros a 31 de diciembre de 2012 y 2011, respectivamente. En el caso de que en el futuro Repsol no fuese capaz de atender
sus necesidades de liquidez o tuviese que incurrir en unos costes elevados para afrontarlas, podria producirse un efecto
material adverso en sus actividades, sus resultados o en su situacion financiera.

Riesgo de crédito

La exposicion del Grupo al riesgo de crédito es atribuible, entre otras, a las deudas comerciales por operaciones de trafico,
las cuales se miden y controlan por cliente o tercero individual, y cuyos importes se reflejan en el balance de situacion
netos de las correcciones valorativas por deterioro por importe de 7.202 y 8.147 millones de euros, respectivamente, a 31
de diciembre de 2012 y 2011. Para ello, el Grupo cuenta con sistemas propios alineados con las mejores practicas que
permiten la evaluacion crediticia permanente de todos sus deudores y la determinacion de limites de riesgo por tercero.
Con caracter general, el Grupo establece la garantia bancaria (aval) emitida por las entidades financieras como el
instrumento mas adecuado de proteccion frente al riesgo de crédito.

Riesgo dela calificacion crediticia

Las calificaciones crediticias afectan al coste y otras condiciones en las que el Grupo Repsol obtiene financiacion.
Cualquier descenso en la calificacion crediticia de Repsol podria restringir o limitar el acceso a los mercados financieros
del Grupo, incrementar los costes de cualquier nueva financiacion o afectar negativamente a su liquidez.

Riesgos de mercado

Riesgo de fluctuacion del tipo de cambio.- Las variaciones en los tipos de cambio pueden afectar de manera adversa a los
resultados y al valor del patrimonio de Repsol. Con caracter general, esta exposicion al riesgo de tipo de cambio tiene su
origen en la existencia en las sociedades del Grupo de activos, pasivos y flujos monetarios denominados en una divisa
distinta de la moneda funcional (el euro) de Repsol

Riesgo de precio de materias primas (commodities).- Como consecuencia del desarrollo de operaciones y actividades

comerciales, los resultados del Grupo Repsol estan expuestos a la volatilidad de los precios del petroleo, del gas natural y
de sus productos derivados. Por tanto, cambios en los precios del petroleo, del gas natural y de sus productos derivados
podrian ocasionar un efecto material adverso en las actividades, los resultados y la situacion financiera del Grupo Repsol.

Riesgo de tipo de interés.- Aunque, cuando asi lo considera adecuado, Repsol puede contratar coberturas a través de
instrumentos financieros derivados para los que exista un mercado liquido, estos mecanismos de cobertura son limitados y,
por tanto, podrian ser insuficientes. En consecuencia, las variaciones en los tipos de interés podrian ocasionar un efecto
material adverso en las actividades, los resultados y la situacion financiera del Grupo Repsol.

D.3

Informacién
fundamental sobrelos
principalesriesgos
especificos de los valores

Eactores de riesgo especificos de las Obligaciones

Riesgo de mercado

Una vez admitidas a negociacion las Obligaciones en el Mercado AIAF de Renta Fija para su contratacion a través del
Sistema Electronico de Negociacion de Deuda (SEND), el precio de cotizacion de las Obligaciones podra evolucionar
favorable o desfavorablemente seglin las condiciones del mercado, pudiendo situarse en niveles inferiores al precio de
suscripcion, de manera que el inversor que quisiera vender sus Obligaciones podria sufrir pérdidas.

Riesgo de liquidez

La admision a negociacion de las Obligaciones en el Mercado AIAF de Renta Fija para su contratacion a través del Sistema
Electronico de Negociacion de Deuda (SEND) no garantiza de por si el desarrollo de un mercado secundario liquido sobre
las Obligaciones, lo que puede dificultar su venta por aquellos inversores que quieran desinvertir de las Obligaciones en un
momento determinado.

Repsol se ha comprometido a contratar antes de la fecha de desembolso sefialada en el apartado C.9 de este Resumen una o
varias entidades de liquidez, que asumiran el compromiso de dotar de liquidez a las Obligaciones en el Mercado AIAF de
Renta Fija a través de la plataforma electronica multilateral “Sistema Electronico de Negociacion de Deuda” (SEND),
mediante la introduccion de 6rdenes vinculantes de compra y venta sobre las Obligaciones en SEND. Una vez contratada la
entidad (o entidades) de liquidez, su identidad y las principales condiciones del contrato se comunicaran a la CNMV.

Riesgo de crédito
Las Obligaciones estan sujetas al riesgo de crédito de Repsol, al estar garantizadas unicamente con su patrimonio.
Riesgo de amortizacion anticipada

Repsol podra amortizar a la par anticipadamente de forma total o parcial las Obligaciones en cualquier fecha de pago de la
Remuneracion.

Factoresderiesgo dela Ofertay las Participaciones Preferentes

Irrevocabilidad de la aceptacion de la Oferta

Las ordenes de aceptacion de la Oferta tendran caracter irrevocable, salvo (i) en el caso de que con motivo de cualquier
nuevo factor significativo, inexactitud o error que sean relevantes, susceptible de afectar a la evaluacion de las
Obligaciones, se publique un suplemento a la Nota de Valores de acuerdo con lo dispuesto en el apartado f) del articulo 40
del Real Decreto 1310/2005 de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, en cuyo caso los inversores podran revocar las ordenes de suscripcion de Obligaciones (lo que
determinara, automatica y necesariamente, la revocacion de la aceptacion de la Oferta de Recompra) durante los dos dias
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habiles siguientes a la fecha de publicacion del suplemento; y (ii) en el supuesto de que por cualquier causa la Oferta de
Recompra o la Oferta de Suscripcion no se realice, en cuyo caso, la Oferta quedara sin efecto y la correspondiente Orden
sera automaticamente revocada.

Repsol y RIC se reservan expresamente el derecho a desistir de la Oferta de Suscripcion y la Oferta de Recompra,
respectivamente, revocarla, posponerla, aplazarla o suspenderla temporal o indefinidamente, en cualquier momento
anterior a la Fecha de Desembolso en el supuesto de que concurrieran circunstancias de fuerza mayor o de alteracion
extraordinaria de las circunstancias de mercado o ante cambios o alteracion sustancial de la situacion politica, econémica o
financiera nacional e internacional o de la normativa aplicable. Al estar necesariamente vinculadas la Oferta de Suscripcion
y la Oferta de Recompra, el desistimiento, revocacion, posposicion, aplazamiento o suspension de la Oferta de Suscripcion
implicard también necesaria y automaticamente, el desistimiento, revocacion, posposicion, aplazamiento o suspension,
segun corresponda, de la Oferta de Recompra, y viceversa, no siendo en ningin caso posible que los titulares de
Participaciones Preferentes vendan a RIC sus Participaciones Preferentes sin suscribir simultaineamente Obligaciones de
Repsol, ni que suscriban dichas Obligaciones sin que RIC adquiera las Participaciones Preferentes de que sean titulares.
Dicho desistimiento, revocacion, posposicion, aplazamiento o suspension sera comunicado a la Comision Nacional del
Mercado de Valores en el plazo mas breve posible mediante hecho relevante.

Reduccién de la liquidez

Respecto a las Participaciones Preferentes a las que se dirige la Oferta de Recompra, debe tenerse en cuenta que existe la
posibilidad de que las 6rdenes de venta y de compra de las mismas se crucen a precios por debajo de su valor nominal,
posibilidad que podria verse aumentada por la merma de liquidez que pudieran sufrir aquellas Participaciones Preferentes
que pudieran quedar tras la Oferta de Recompra, si esta fuera significativamente aceptada, por el menor niimero de valores
en circulacion, aunque se mantendran los contratos de liquidez de las emisiones de Participaciones Preferentes que cuentan
con ellos en la actualidad.

Seccion E — Oferta

E.2b

Motivosdelaoferta,
destino delosingresos,
prevision del importe
neto delosingresos

La finalidad principal de esta oferta de recompra (la “Oferta de Recompra”) de las participaciones preferentes (las
“Participaciones Preferentes”) por parte de Repsol International Capital Ltd. (“RIC”) sefialadas a continuacion y
simultanea oferta publica de suscripcion de Obligaciones de Repsol (la “Oferta de Suscripcion”, y conjuntamente con la
“Oferta de Recompra” la “Oferta”) es reducir el riesgo de variabilidad de los cupones, fijandolos con un tipo de interés
nominal anual fijo de 3,5%, reducir el coste financiero a largo plazo del Grupo Repsol y mantener su base de inversores
minoristas en el mercado espaiiol.

Adicionalmente, la Oferta permitira a sus destinatarios tener la posibilidad de obtener liquidez inmediata de parte de su
inversion y, respecto del resto, acceder a unos valores de mayor liquidez, con vencimiento determinado, mejor adaptados a
las actuales circunstancias de mercado, y con mejor orden de prelacion a efectos concursales.

Las Participaciones Preferentes a las que se dirige la Oferta son las (i) participaciones preferentes Serie B emitidas por
RIC en mayo de 2001 con la garantia de Repsol (entonces denominada Repsol YPF, S.A.) (“PPB”) y (ii) participaciones
preferentes Serie C emitidas por RIC en diciembre de 2001 con la garantia de Repsol (entonces denominada Repsol YPF,
S.A.) (“PPC”).Tendran derecho de acudir a la Oferta los titulares de Participaciones Preferentes que aparezcan
legitimados como tales en los registros contables de Iberclear y sus Entidades Participantes al momento de aceptacion de
la Oferta.

E.3

Descripcion delas
condiciones dela oferta

Descripcion dela Oferta

Los titulares de Participaciones Preferentes podran vender a RIC sus valores, en efectivo, al 97,5% de su valor nominal
(975 euros) (el “Precio de Recompra”), venta que estara condicionada a la simultanea, necesaria, incondicional e
irrevocable aplicacion de 500 euros del efectivo recibido por Participacion Preferente recomprada (aproximadamente, el
51,28% del Precio de Recompra) a la suscripcion de Obligaciones de Repsol, conservando el resto (475 euros por
Participacion Preferente recomprada), para su uso discrecional.

Las Participaciones Preferentes adquiridas por RIC seran posteriormente canceladas.
Importedela Oferta

De ser aceptada integramente, el importe de la Oferta de Recompra seria de 2.925.000.000 euros (importe que resulta de
multiplicar el nimero de PPBs y PPCs en circulacion por su Precio de Recompra unitario —975 euros—), y el importe de la
emision de las Obligaciones, y por tanto, el tamafio de la Oferta de Suscripcion, ascenderia a 1.500.000.000 euros,
mediante la emision de 3.000.000 Obligaciones de 500 euros de valor nominal unitario, pertenecientes a una unica clase y
serie, siendo el importe efectivo maximo que conservarian los aceptantes de la Oferta 1.425.000.000 euros, para su uso
discrecional.

Calendario dela Oferta

El calendario estimativo de la Oferta es el siguiente:

Actuacion Fecha
Registro de la Nota de Valores por la CNMV 4 de junio de 2013
Inicio del Periodo de Aceptacion de la Oferta 5 de junio de 2013
Fin del Periodo de Aceptacion de la Oferta 25 de junio de 2013
Fecha de recompra de las Participaciones Preferentes y -
suscripcion de las Obligaciones (Fecha de Desembolso) I de julio de 2013
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No mas tarde del 1 de agosto de 2013 (plazo maximo
de un mes desde la Fecha de Desembolso) sin
perjuicio de que Repsol tramitara la admision a la
mayor brevedad posible tras la Fecha de Desembolso

Admision a negociacion de las Obligaciones

Proceso y condiciones de aceptacion de la Oferta

Aquellos que deseen aceptar la Oferta deberan dirigirse a la Entidad Participante en Iberclear donde se encuentren
depositadas sus Participaciones Preferentes y manifestar por escrito su declaracion de aceptacion mediante la
correspondiente orden de aceptacion de la Oferta.

Las ordenes de aceptacion podran cursarse unicamente respecto de la totalidad de las Participaciones Preferentes de que el
aceptante sea titular, no siendo posibles aceptaciones parciales respecto de una misma emision ni aceptar la Oferta por las
Participaciones Preferentes de una de las emisiones pero no de la otra.

Las Participaciones Preferentes no seran adquiridas por RIC si no se encuentran libres de cargas, embargos, gravamenes o
cualesquiera derechos de terceros que limiten la libre transmisibilidad sobre las Participaciones Preferentes titularidad del
inversor que acepte la Oferta, tanto sobre dichos valores como sobre las cuentas de efectivo asociadas a dichas cuentas de
valores en las cuales se abonaran los efectivos correspondientes.

Cada inversor que participa en la Oferta declara que no se encuentra en los Estados Unidos de América y que no es un
U.S Person y que no es un agente o fiduciario que actia de forma no discrecional para un principal que sea un U.S
Person o que haya dado cualesquiera instrucciones respecto a la Oferta desde los Estados Unidos o desde cualquier otra
jurisdiccion en que la Oferta pudiera constituir una violacion de las leyes aplicables o pudiera ser obligatorio su registro en
esa jurisdiccion

Precio de Recompra y contraprestacion

A los inversores que acepten la Oferta se les recompraran sus Participaciones Preferentes al 97,5% del valor nominal de
cada Participacion Preferente (975 euros), de los cuales

(i) 500 euros (esto es, aproximadamente, el 51,28% del Precio de Recompra) seran inmediata, incondicional e
irrevocablemente reinvertidos a la suscripcion de Obligaciones; y

(ii) 475 euros (esto es, aproximadamente, el 48,72% del Precio de Recompra) seran conservados por los aceptantes de
la Oferta, para su uso discrecional.

Adicionalmente, los aceptantes de la Oferta recibirian en efectivo, en su caso, el cupén devengado y no pagado desde la
ultima fecha de abono del cupon de cada una de las Participaciones Preferentes hasta el dia anterior, inclusive, a la fecha
efectiva de la recompra (que se estima que tendra lugar en la Fecha de Desembolso), redondeada por exceso o defecto al
céntimo de euro mas proximo (el “Cup6n Corrido”). No obstante, en la medida en que de acuerdo con el calendario
previsto la fecha valor de la fecha de recompra de las Participaciones Preferentes y suscripcion de las Obligaciones
coincidira con la de finalizacion del periodo de devengo del cupon de las Participaciones Preferentes, los titulares de las
Participaciones Preferentes percibiran en esa fecha el cupén ordinario y no se devengara Cupon Corrido para los
aceptantes de la Oferta por lo que, en principio, no percibiran ningun importe adicional en la Fecha de Desembolso por
este concepto.

Procedimiento de entrega de las Obligaciones

Una vez aceptada la Oferta y suscrita y desembolsada la emision de las Obligaciones por los aceptantes de la Oferta,
Iberclear las inscribira en sus registros a su favor, momento a partir del cual sus titulares tendran derecho a obtener el
correspondiente certificado de legitimacion.

El desembolso para la suscripcion de las Obligaciones por los titulares de Participaciones Preferentes que acepten la
Oferta se realizara de una sola vez con fecha valor en la Fecha de Desembolso, una vez adquiridas por RIC las
correspondientes Participaciones Preferentes.

Reduccién de aceptaciones

Las ordenes de aceptacion de la Oferta no podran reducirse ni retirarse, dado que son irrevocables, salvo en los supuestos
de suspension y revocacion de la Oferta sefialados mas adelante.

Detalles de la cantidad minima y/o maxima de solicitud

No existe cantidad minima o maxima de Participaciones Preferentes respecto de las cuales se deba aceptar la Oferta. No
obstante, cada aceptante debera acudir con la totalidad de Participaciones Preferentes de que sea titular.

Precio
El precio de suscripcion de las Obligaciones sera el 100% de su valor nominal (500 euros).
Supuestos de suspensién y revocacion dela Oferta

Las ordenes de aceptacion de la Oferta tendran caracter irrevocable, salvo (i) en el caso de que con motivo de cualquier
nuevo factor significativo, inexactitud o error que sean relevantes, susceptible de afectar a la evaluacion de las
Obligaciones, se publique un suplemento a la Nota de Valores de acuerdo con lo dispuesto en el apartado f) del articulo 40
del Real Decreto 1310/2005 de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, en cuyo caso los inversores podran revocar las 6rdenes de suscripcion de Obligaciones (lo que
determinard, automatica y necesariamente, la revocacion de la aceptacion de la Oferta de Recompra) durante los dos dias
habiles siguientes a la fecha de publicacion del suplemento; y (ii) en el supuesto de que por cualquier causa la Oferta de
Recompra o la Oferta de Suscripcion no se realice, en cuyo caso, la Oferta quedara sin efecto y la correspondiente Orden
sera automaticamente revocada.

Repsol y RIC se reservan expresamente el derecho a desistir de la Oferta de Suscripcion y la Oferta de Recompra,
respectivamente, revocarla, posponerla, aplazarla o suspenderla temporal o indefinidamente, en cualquier momento
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anterior a la Fecha de Desembolso en el supuesto de que concurrieran circunstancias de fuerza mayor o de alteracion
extraordinaria de las circunstancias de mercado o ante cambios o alteracion sustancial de la situacion politica, econdomica o
financiera nacional e internacional o de la normativa aplicable. Al estar necesariamente vinculadas la Oferta de
Suscripcion y la Oferta de Recompra, el desistimiento, revocacion, posposicion, aplazamiento o suspension de la Oferta de
Suscripcion implicara también necesaria y automaticamente, el desistimiento, revocacion, posposicion, aplazamiento o
suspension, segun corresponda, de la Oferta de Recompra, y viceversa.

Igualmente, de producirse cualquier supuesto que por cualquier motivo posibilite a los aceptantes o determine el
desistimiento o la revocacion de su aceptacion de la Oferta de Suscripcion, o por cualquier causa impida su completa
ejecucion, ello implicara también automaticamente el desistimiento, la revocacion o la no ejecucion de la Oferta de
Recompra, y viceversa.

Por tanto, en ningin caso sera posible que los titulares de Participaciones Preferentes vendan a RIC sus Participaciones
Preferentes sin suscribir simultineamente Obligaciones de Repsol, ni que suscriban dichas Obligaciones sin que RIC
adquiera las Participaciones Preferentes de que sean titulares.

Entidades que participan en la Oferta

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. participara en esta operacion como entidad agente.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. actuara como entidad agente y llevara a cabo las operaciones relativas a la
formalizacién de la compraventa de las Participaciones Preferentes y a la asignacion a los inversores de las
correspondientes Obligaciones, a través de las Entidades Participantes.

Agente de pagos y entidades depositarias
El agente de pagos y de célculos serd Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.
Las entidades depositarias seran aquellas donde tengan depositadas los inversores sus Participaciones Preferentes.

Las entidades encargadas del registro de las Obligaciones representadas mediante anotaciones en cuenta seran Iberclear y
sus Entidades Participantes.

Informe de valoracion

Solventis A.V. S.A., en calidad de experto independiente, ha emitido un informe sobre la razonabilidad de la Oferta, que
se adjunta como anexo a la nota de valores de la Oferta.

El objetivo principal de ese informe es analizar la razonabilidad de la Oferta, es decir, donde se situa el valor conjunto de
las Obligaciones y el efectivo que se ofrecen con respecto al valor de las Participaciones Preferentes actualmente en
circulacion.

De acuerdo a la metodologia aplicada, el resumen de los valores obtenidos seria el siguiente:
Valoracion de las Participaciones Preferentes

Las Participaciones Preferentes tendrian un valor segiin el modelo utilizado y descrito en el informe de valoracion que se
situaria en un intervalo entre el 85,29% y el 91% del nominal tanto de las PPBs como de las PPCs. Este dato se compara
con el valor que se desprende de la cotizacion de las Participaciones Preferentes en el mercado SEND y que se sitta en el
89,50% para las PPBs y en el 90% para las PPCs a 29 de mayo de 2013. El valor estimado de cada Participacion
Preferente estaria, por lo tanto, entre 852,9 y 910 euros.

Valoracion de las Obligaciones

Como resultado de la aplicacion del modelo utilizado para la valoracion de las Obligaciones descrito en el informe de
valoracion, las Obligaciones tendrian un valor en un intervalo del 97,91% y el 98,91% con respecto a su nominal de 500
euros. En consecuencia, el valor razonable obtenido se corresponde con un nivel medio del 98,41%, es decir,
aproximadamente, de 492,05 euros por Obligacion.

En resumen, segun el referido informe de Solventis A.V. S.A. se concluye que la Oferta es razonable, dado que el
inversor, sobre la base de los valores razonables que se estiman en su informe de valoracion, obtendria mediante la
suscripcion de las Obligaciones y la percepcion del efectivo que corresponda aproximadamente 967,05 euros (resultado de
la suma de los 475 euros en efectivo y el nivel medio del valor razonable de las Obligaciones —492,05 euros—) por cada
Participacion Preferente, cuyo valor estimado seria aproximadamente de entre 852,9 y 910 euros, también de acuerdo con
el citado informe.

E.4 Descripcion de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., entidad agente de la Oferta, actué como entidad colocadora de las Participaciones
cualquier interésque Preferentes y es a su vez entidad proveedora de liquidez para dichas Participaciones Preferentes.
sea importante parala
emision/oferta, Repsol desconoce la existencia de cualquier otra vinculacion o interés econdmico significativo entre la Sociedad y el resto
incluidoslos de entidades que han participado en la Oferta, salvo la relacion estrictamente profesional derivada del asesoramiento
conflictivos correspondiente.

E.7 Gastos estimados Ni Repsol ni RIC repercutirdn gastos al inversor por la venta de sus Participaciones Preferentes y la suscripcion de las

aplicados al inver sor
por €l emisor o el
oferente

Obligaciones correspondientes.

Lo anterior debe entenderse sin perjuicio de los gastos, corretajes y comisiones que puedan aplicar las entidades
depositarias de las Participaciones Preferentes y de las Obligaciones de acuerdo con lo previsto en sus correspondientes
folletos de tarifas.
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[I. FACTORESDE RIESGO DE LOSVALORES

Antes de decidir aceptar la oferta de recompra (la “Oferta de Recompra”) de las
participaciones preferentes series B y C (las “PPB” y “PPC” respectivamente, y
conjuntamente las “Participaciones Preferentes’) de Repsol International Capital Ltd.
(“RIC”) y simultaneamente suscribir las obligaciones simples (las “Obligaciones”) de
Repsol, S.A. (“Repsol”) que se ofrecen y emiten al amparo de la Nota de Valores (la “Oferta
de Suscripcién”, y conjuntamente con la “Oferta de Recompra” la “Oferta”) deben tenerse
en cuenta los riesgos que se enumeran a continuacion relativos a las Obligaciones y la Oferta,
junto con una breve referencia a los efectos que esta podria tener en las Participaciones
Preferentes que queden en circulacion.

Factor es de riesgo especificos de las Obligaciones

Riesgo de mercado

Una vez admitidas a negociacion las Obligaciones en el Mercado AIAF de Renta Fija para su
contratacion a través del Sistema Electronico de Negociacion de Deuda (SEND), el precio de
cotizacion de las Obligaciones podra evolucionar favorable o desfavorablemente seglin las
condiciones del mercado, pudiendo situarse en niveles inferiores al precio de suscripcion, de
manera que el inversor que quisiera vender sus Obligaciones podria sufrir pérdidas.

Riesgo de liquidez

La admision a negociacion de las Obligaciones en el Mercado AIAF de Renta Fija para su
contratacion a través del Sistema Electronico de Negociacion de Deuda (SEND) no garantiza
de por si el desarrollo de un mercado secundario liquido sobre las Obligaciones, lo que puede
dificultar su venta por aquellos inversores que quieran desinvertir de las Obligaciones en un
momento determinado.

Repsol se ha comprometido a contratar antes de la fecha de desembolso sefialada en el
apartado 4.12 de la Nota de Valores una o varias entidades de liquidez, que asumiran el
compromiso de dotar de liquidez a las Obligaciones en el Mercado AIAF de Renta Fija a
través de la plataforma electronica multilateral “Sistema Electronico de Negociacion de
Deuda” (SEND), mediante la introduccion de érdenes vinculantes de compra y venta sobre las
Obligaciones en SEND. Una vez contratada la entidad (o entidades) de liquidez, su identidad
y las principales condiciones del contrato se comunicardn a la CNMV.

Riesgo de crédito

Las Obligaciones estan sujetas al riesgo de crédito de Repsol, al estar garantizadas
unicamente con su patrimonio.

Riesgo de amortizacién anticipada

Repsol podra amortizar a la par anticipadamente de forma total o parcial las Obligaciones en
cualquier fecha de pago de la Remuneracion.

Factores deriesgo dela Ofertay las Participaciones Prefer entes

I rrevocabilidad de la aceptacion de la Oferta

Las o6rdenes de aceptacion de la Oferta tendran caracter irrevocable, salvo (i) en el caso de que
con motivo de cualquier nuevo factor significativo, inexactitud o error que sean relevantes,
susceptible de afectar a la evaluacion de las Obligaciones, se publique un suplemento a la
Nota de Valores de acuerdo con lo dispuesto en el apartado f) del articulo 40 del Real Decreto
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1310/2005 de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, en cuyo caso los inversores podran revocar las érdenes de
suscripcion de Obligaciones (lo que determinara, automatica y necesariamente, la revocacion
de la aceptacion de la Oferta de Recompra) durante los dos dias hébiles siguientes a la fecha
de publicacion del suplemento; y (ii) en el supuesto de que por cualquier causa la Oferta de
Recompra o la Oferta de Suscripcion no se realice, en cuyo caso, la Oferta quedara sin efecto
y la correspondiente orden sera automaticamente revocada.

Repsol y RIC se reservan expresamente el derecho a desistir de la Oferta de Suscripcion y la
Oferta de Recompra, respectivamente, revocarla, posponerla, aplazarla o suspenderla
temporal o indefinidamente, en cualquier momento anterior a la Fecha de Desembolso en el
supuesto de que concurrieran circunstancias de fuerza mayor o de alteracion extraordinaria de
las circunstancias de mercado o ante cambios o alteracion sustancial de la situacion politica,
econdmica o financiera nacional e internacional o de la normativa aplicable. Al estar
necesariamente vinculadas la Oferta de Suscripcion y la Oferta de Recompra, el desistimiento,
revocacion, posposicion, aplazamiento o suspension de la Oferta de Suscripcion implicara
también necesaria y automaticamente, el desistimiento, revocacién, posposicion,
aplazamiento o suspension, segun corresponda, de la Oferta de Recompra, y viceversa, no
siendo en ningun caso posible que los titulares de Participaciones Preferentes vendan a RIC
sus Participaciones Preferentes sin suscribir simultineamente Obligaciones de Repsol, ni que
suscriban dichas Obligaciones sin que RIC adquiera las Participaciones Preferentes de que
sean titulares.

Dicho desistimiento, revocacion, posposicion, aplazamiento o suspension serd comunicado a
la Comision Nacional del Mercado de Valores en el plazo mas breve posible mediante hecho
relevante.

Reduccion dela liquidez

Respecto a las Participaciones Preferentes a las que se dirige la Oferta de Recompra, debe
tenerse en cuenta que existe la posibilidad de que las o6rdenes de venta y de compra de las
mismas se crucen a precios por debajo de su valor nominal, posibilidad que podria verse
aumentada por la merma de liquidez que pudieran sufrir aquellas Participaciones Preferentes
que pudieran quedar tras la Oferta de Recompra, si esta fuera significativamente aceptada, por
el menor nimero de valores en circulacion, aunque se mantendran los contratos de liquidez de
las emisiones de Participaciones Preferentes que cuentan con ellos en la actualidad.
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[11. NOTA SOBRE LOSVALORES
1. PERSONAS RESPONSABLES

1.1. Personas gue asumen la responsabilidad del contenido dela nota de valores

D. Miguel Martinez San Martin, en nombre y representacion de Repsol, S.A. (“Repsol” o la
“Sociedad”), Director General Economico Financiero y Desarrollo Corporativo de Repsol,
haciendo uso de las facultades expresamente conferidas a su favor por el Consejo de
Administracion de la Sociedad con fecha 31 de mayo de 2013, asume la responsabilidad del
contenido de la presente nota sobre los valores (la “Nota de Valores”), cuyo formato se ajusta
al Anexo V del Reglamento (CE) n° 809/2004 de la Comision de 29 de abril de 2004, y que se
refiere a la oferta publica de suscripcion (la “Oferta de Suscripcion”) de obligaciones
simples serie 12013 de Repsol (las “Obligaciones”) dirigida a los titulares de las
participaciones preferentes de Repsol International Capital Ltd. (“RIC”) referidas en el
apartado 3.2 (las “Participaciones Preferentes’) que acepten la oferta de recompra que
simultaneamente se formula sobre dichos valores (la “Oferta de Recompra” y, junto con la
Oferta de Suscripcion, la “Oferta”).

D. José Maria Pérez Garrido, en su condicion de Consejero, en nombre y representacion de
RIC, asume, haciendo uso de las facultades expresamente conferidas a su favor por el Consejo
de Administracion de RIC con fecha 31 de mayo de 2013, la responsabilidad por el contenido
de la presente nota de valores en lo que respecta a la Oferta de Recompra.

1.2. Declaracion deresponsabilidad

D. Miguel Martinez San Martin y D. Jos¢ Maria Pérez Garrido, en nombre y representacion
de Repsol y de RIC respectivamente, declaran que, tras comportarse con una diligencia
razonable para garantizar que asi es, la informacion contenida en esta Nota de Valores relativa
a la Oferta de Suscripcion y la Oferta de Recompra, respectivamente, segiin su conocimiento,
conforme a los hechos y no incurre en ninguna omision que pudiera afectar a su contenido.

2. EACTORESDE RIESGO

La informacion relativa a los riesgos que afectan a las Obligaciones figura en la Seccion 11
(“Factores deriesgo”) anterior.

3. INFORMACION FUNDAMENTAL
3.1. Interésdelaspersonasfisicasy juridicas participantesen la oferta

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., entidad agente de la Oferta, actu6 como entidad
colocadora de las Participaciones Preferentes y es a su vez entidad proveedora de liquidez de
dichas Participaciones Preferentes.

Repsol desconoce la existencia de cualquier otra vinculacion o interés econdmico
significativo entre la Sociedad y las entidades que han participado en la Oferta que se
relacionan en el apartado 8.1 de la presente Nota de Valores, salvo la relacion estrictamente
profesional derivada del asesoramiento descrito en dicho apartado.
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3.2. Motivodelaofertay destino delosingresos

La finalidad principal de la Oferta es reducir el riesgo de variabilidad de los cupones,
fijandolos con un tipo de interés nominal anual fijo de 3,5%, reducir el coste financiero a largo
plazo del grupo Repsol (el “Grupo Repsol”) y mantener su base de inversores minoristas en
el mercado espafiol.

Adicionalmente, la Oferta permitira a sus destinatarios tener la posibilidad de obtener liquidez
inmediata de parte de su inversion y, respecto del resto, acceder a unos valores de mayor
liquidez, con vencimiento determinado, mejor adaptados a las actuales circunstancias de
mercado y con mejor orden de prelacion a efectos concursales (véase el apartado 4.5 de la
Nota de Valores).

Las Participaciones Preferentes a cuyos titulares se dirige la Oferta son:

(1) participaciones preferentes Serie B emitidas por RIC en mayo de 2001 con la garantia
de Repsol (entonces denominada Repsol YPF, S.A.) (“PPB”); y

(i) participaciones preferentes Serie C emitidas por RIC en diciembre de 2001 con la
garantia de Repsol (entonces denominada Repsol YPF, S.A.) (“PPC”).

La Oferta no modificara ningin derecho ni obligacion de los titulares de las Participaciones
Preferentes que no acudan a la misma.

4, INFORMACION RELATIVA A LOSVALORESQUE VAN A OFERTARSE
4.1. Descripcion del tipoy la clase de valores

Los valores objeto de la Oferta de Suscripcién son obligaciones simples serie 1/2013 de
Repsol (las “Obligaciones”).

Las Obligaciones son valores de renta fija que representan una deuda para la Sociedad,
devengan intereses al 3,5% nominal anual y son reembolsables por amortizacién a su
vencimiento o en cualquier otra fecha de pago de la Remuneracion (segun este término se
define en el apartado 4.7 siguiente) en la que Repsol decida su amortizacion a la par, de forma
total o parcial.

Las Obligaciones tendran 500 euros de valor nominal unitario y perteneceran a una Unica
clase y serie.

El Codigo ISIN de las Obligaciones sera asignado por la Agencia Nacional de Codificacion
de Valores.

4.2. Legislacion delosvalores

Las Obligaciones se emiten de conformidad con la legislacion espafiola y estan sujetas a esta.
En particular, las Obligaciones se emiten de conformidad con el Texto Refundido de la Ley
de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio (la
“L ey de Sociedades de Capital™), la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (la
“Ley del Mercado de Valores”), asi como en las respectivas normativas de desarrollo que
sean de aplicacion.

La presente Nota de Valores se ha elaborado siguiendo los modelos previstos en el
Reglamento (CE) n° 809/2004 de la Comision, de 29 de abril de 2004, y a los requisitos
minimos de informacion del articulo 7 de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, en su redaccion vigente.
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4.3. Representacion delosvalores

Las Obligaciones estaran representadas por medio de anotaciones en cuenta y se inscribiran
en los correspondientes registros contables a cargo de la Sociedad de Gestion de los Sistemas
de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A. Unipersonal (“lIberclear”), con
domicilio en Madrid, Plaza de la Lealtad, 1, 28014, Madrid, y de sus entidades participantes
autorizadas (las “Entidades Participantes”).

4.4. Divisadelaemision delosvalores

Las Obligaciones se emitiran en euros.

45. Orden deprelacion

Las Obligaciones no tendran garantias reales ni de terceros. El principal desembolsado y la
Remuneracion de las Obligaciones no gozaran de mas garantia que la solvencia patrimonial
de la Sociedad.

A efectos de prelacion, las Obligaciones se sitian:
(1)  por detras de los acreedores privilegiados de Repsol;

(i) al mismo nivel (pari passu) que el resto de acreedores ordinarios no subordinados de la
Sociedad, incluyendo los titulares de obligaciones simples no subordinadas que hubiese
emitido o pudiese emitir la Sociedad, o una filial con su garantia, o en las que se haya
subrogado o pudiera subrogarse; y

(iii) por delante de los acreedores subordinados, las participaciones preferentes, acciones
preferentes o valores equiparables, obligaciones convertibles subordinadas u otros
valores convertibles de caracter subordinado, que hubiese emitido o pudiese emitir la
Sociedad o una filial con su garantia o en las que se haya subrogado o pudiera
subrogarse, y de las acciones ordinarias de Repsol.

Los titulares de Obligaciones, por el mero hecho de su adquisicién, renuncian a cualquier
orden de prelacion distinto que pudiera conferirles la normativa aplicable en cada momento.

4.6. Descripcion de los derechos vinculados a los valores vy procedimiento para €
g ercicio delos mismos

Conforme a la legislacion vigente, las Obligaciones a las que se refiere la presente Nota de
Valores carecen de derechos politicos distintos de los que correspondan al sindicato de
obligacionistas que debera constituirse de conformidad con lo previsto en los articulos 403 y
419 y siguientes de la Ley de Sociedades de Capital, como se detalla en el apartado 4.10
siguiente.

Los derechos econdémicos y financieros para el tenedor de las Obligaciones son los derivados
de las condiciones de tipo de interés, rendimientos y precios de amortizaciéon con que se
emiten y que se encuentran recogidos en los apartados 4.7, 4.8 y 4.9 siguientes.

En particular, las Obligaciones devengaran intereses a favor de sus tenedores, desde la fecha
de desembolso sefialada en el apartado 4.12 siguiente (la “Fecha de Desembolso”) hasta la
fecha de amortizacion final de las mismas, a un tipo fijo del 3,5% nominal anual calculado en
base Actual/Actual ICMA (International Capital Markets Association), pagaderos
trimestralmente.

El servicio financiero sera realizado por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., quien pondra
a disposicion de los aceptantes de la Oferta los importes correspondientes al principal e
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intereses de las Obligaciones a sus respectivos devengos, sin necesidad de que los inversores
deban realizar actuacion alguna en relacion con los derechos econémicos derivados de sus
valores.

47. TipodeRemuneracion vy disposicionesrelacionadas

El tipo de interés sera del 3,5% nominal anual pagadero trimestralmente sobre el valor
nominal de las Obligaciones en cada momento (la “Remuneracion”).

La Remuneracion se devengara diariamente sobre la base Actual/Actual ICMA y sera
pagadera por trimestres vencidos a contar desde la Fecha de Desembolso (prevista para el dia
1 de julio de 2013) (cada una de dichas fechas, una “Fecha de Pago”).

Si, seglin se prevé, la Fecha de Desembolso tiene lugar el dia 1 de julio de 2013, el primer
periodo de devengo de la Remuneracion finalizara el 30 de septiembre de 2013, siendo la
primera Fecha de Pago el 1 de octubre de 2013; y la ultima Fecha de Pago serd, coincidiendo
con el vencimiento final de las Obligaciones, el 1 de julio de 2023 (la “Fecha de
Vencimiento”).

En caso de que cualquiera de las Fechas de Pago coincida con una fecha inhabil, se trasladara
el pago del cupdn hasta el siguiente dia habil, sin que los titulares de las Obligaciones tengan
derecho a percibir intereses por dicho diferimiento.

A estos efectos, se entenderd por dia habil cualquier dia asi considerado por el sistema
“TARGET2” (“Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer”) o
cualquier calendario que lo sustituya en el futuro.

El plazo valido para reclamar los intereses sera de cinco afios y para el cobro del principal de
15 afios, ambos contados a partir de sus respectivas Fechas de Pago, de conformidad con lo
dispuesto en los articulos 1964 y 1966 del Codigo Civil.

4.8. Fechadevencimientoy acuerdos parala amortizacion delos valores

Sujeto a lo previsto en el parrafo siguiente, las Obligaciones se reembolsaran a la par (por el
100% de su valor nominal en cada momento —500 euros en caso de que no se hayan llevado a
cabo amortizaciones parciales—) y por la totalidad de la emision cuando se cumplan diez afios
desde la Fecha de Desembolso (esto es, previsiblemente el dia 1 de julio de 2023).

Repsol podra amortizar anticipadamente de forma total o parcial las Obligaciones en cada una
de las Fechas de Pago de la Remuneracion.

En caso de amortizacion parcial de las Obligaciones, esta podrd realizarse, a opcion de
Repsol, bien mediante la disminucion del valor nominal de las Obligaciones o bien mediante
cualquier otro medio admisible por la legislacion vigente en cada momento, lo que en cada
caso Repsol comunicard al mercado con antelacion mediante hecho relevante.

Asimismo Repsol, o cualesquiera otras entidades de su Grupo, con sujecion a la legislacion
aplicable podra, en cualquier momento, adquirir Obligaciones que estén en circulacion
mediante los mecanismos que sean aplicables de conformidad con la legislacion vigente en el
momento de la adquisicion.

Los titulares de Obligaciones no tendran en ningun caso la facultad de exigir a Repsol la
amortizacion anticipada de sus Obligaciones antes de la Fecha de Vencimiento.
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4.9. Indicacion del rendimiento para el inversor y método de calculo

Las Obligaciones otorgaran a sus titulares (i) en cada Fecha de Pago, la Remuneracion
descrita en el apartado 4.7 anterior y (ii) en la Fecha de Vencimiento, el reembolso del 100%
del valor nominal que tenga en ese momento de cada una de las Obligaciones. A la vista de lo
indicado, el mencionado rendimiento para los inversores estara condicionado a que en cada
Fecha de Pago y a la Fecha de Vencimiento sigan siendo titulares de las Obligaciones y a las
amortizaciones parciales de las Obligaciones que, en su caso, Repsol pueda llevar a cabo.

El rendimiento para el inversor puede calcularse mediante el uso de la denominada Tasa
Interna de Rendimiento (TIR), que es la tasa de descuento que iguala el valor actual de los
efectivos entregados y recibidos por el inversor a lo largo de la vida de las Obligaciones desde
la Fecha de Desembolso (previsiblemente el 1 de julio de 2013) hasta la Fecha de
Vencimiento, que tendra lugar en la fecha en que se cumplan diez afios desde la Fecha de
Desembolso (esto es, previsiblemente el 1 de julio de 2023) y asumiendo que las Obligaciones
se mantienen hasta la Fecha de Vencimiento y que no se han producido amortizaciones
parciales durante la vida de la emision.

De este modo, el interés efectivo previsto para el suscriptor, tomando como base el cupon del
3,5% anual, es de alrededor del 3,5445% anual.

4.10. Representacion de los tenedor es de los valores

Los titulares de las Obligaciones careceran de derechos politicos distintos de los que
correspondan al sindicato de obligacionistas que debera constituirse de conformidad con lo
previsto en los articulos 403 y 419 y siguientes de la Ley de Sociedades de Capital.

De conformidad con lo previsto en dichos articulos, Repsol ha acordado la constitucion de un
sindicato de obligacionistas para la emision de las Obligaciones (el “Sindicato de
Obligacionistas”) que se regira por las normas previstas en sus estatutos y, en lo no previsto
en ellos expresamente, por las del citado texto legal.

Asimismo, y a efectos de lo previsto en el referido articulo 403 de la Ley de Sociedades de
Capital, Repsol ha designado como comisario titular provisional y comisario suplente
provisional para la emision de las Obligaciones, a D. Mariano Benito Zamarriego y a D.*
Maria Alba Santamaria, respectivamente, ambos con domicilio profesional en calle Méndez
Alvaro numero 44, Madrid, quienes han aceptado sus respectivos nombramientos, hasta que
se celebre la primera asamblea general en la que se ratifiquen sus nombramientos o se
designen, en su caso, a las personas que hayan de sustituirles.

ESTATUTOSDEL SINDICATO DE OBLIGACIONISTAS
EMISION DE OBLIGACIONES SSIMPLES SERIE 1/2013 DE REPSOL, SA.

TITULO I: CONSTITUCION, DENOMINACION, OBJETO, DOMICILIO, DURACION Y
GOBIERNO DEL SINDICATO DE OBLIGACIONISTAS

Articulo 1.- Constitucion.

Con sujecién a lo dispuesto en el Capitulo IV del Titulo XI del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital Ley, quedara constituido el sindicato de los titulares de obligaciones
simples emitidas por Repsol, SA. (la“ Sociedad” ) serie 1/2013 (las “ Obligaciones’ ).

El Sndicato de Obligacionistas se regira por los presentes Estatutos y por el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital y demas disposiciones vigentes.
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La suscripcidon o adquisicion de las Obligaciones implica la aceptacion expresa de los
presentes estatutos por su titular.

Articulo 2.- Denominacion. El Sndicato se denominara “ Sndicato de Obligacionistas de la
emision de las Obligaciones Smples serie 1/2013 de Repsol” .

Articulo 3.- Objeto. EI Sndicato de Obligacionistas tendra por objeto la representacion y
defensa de los legitimos intereses de los Obligacionistas en relacion con la Sociedad,
mediante el gjercicio de los derechos que se les reconoce en la ley por la que serigeny en
estos Estatutos.

Articulo 4.- Domicilio. El domicilio del Sindicato de Obligacionistas se fija en Madrid,
Calle Méndez Alvaro, nimero 44. La asamblea general de Obligacionistas podra, sin
embargo, reunirse en cualquier otro lugar, siempre que asi se exprese en la
correspondiente convocatoria.

Articulo 5.- Duracion. EI Sindicato de Obligacionistas estara en vigor hasta que los
titulares de Obligaciones se hayan reintegrado de cuantos derechos por principal, intereses
0 cualquier otro concepto les corresponda.

Articulo 6.- Gobierno del Sindicato. El gobierno del Sndicato de Obligacionistas
corresponder&:

a) alaAsamblea General de Obligacionistas; y
b) al Comisario.

TITULO I1.- LA ASAMBLEA GENERAL DE OBLIGACIONISTAS

Articulo 7.- Naturaleza juridica. La Asamblea General de Obligacionistas, debidamente
convocada y constituida, es el érgano de expresion de la voluntad de los Obligacionistas y
sus acuerdos vinculan a todos los Obligacionistas en la forma establecida en la ley, incluso
alosno asistentesy a los disidentes.

Articulo 8.- Legitimacién para la convocatoria. La Asamblea General de Obligacionistas
serd convocada por e Consgjo de Administracion de la Sociedad o por e Comisario,
siempre gue |o estimen conveniente.

No obstante lo anterior, el Comisario debera convocarla cuando lo soliciten por escrito,
con indicacion del objeto de la convocatoria, un nimero de Obligacionistas que represente,
al menos, la vigésima parte del importe total de las Obligaciones en circulacion. En tal
caso, la Asamblea deberé ser convocada para su celebracion dentro del mes siguiente a
aquel en que el Comisario hubiere recibido la solicitud.

Articulo 9.- Forma de la convocatoria. La convocatoria de la Asamblea General de
Obligacionistas se hara mediante anuncio que se publicara con al menos un mes de
antelacion a la fecha fijada para su celebracion, en la pagina web de la Sociedad. El
anuncio debera expresar el lugar y la fecha de la reunion, los asuntos que hayan de
tratarse y la forma de acreditar la titularidad de las Obligaciones para tener derecho de
asistencia a la misma.

En los supuestos previstos en el articulo 423.2 de la Ley de Sociedades de Capital, la
convocatoria de la Asamblea General de Obligacionistas se hara de acuerdo con los
requisitos previstos en dicho articulo y en la forma establecida en dicho cuerpo legal para
la junta general de accionistas.
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Articulo 10.- Derecho de asistencia. Tendran derecho de asistencia a la Asamblea los
Obligacionistas que hayan adquirido dicha condicién con al menos 5 dias habiles de
antelacion a aquel en que haya de celebrarse la reuniéon. Los miembros del Consejo de

Administracion de la Sociedad podran asistir a la Asamblea aunque no hubieren sido
convocados.

En el supuesto de cotitularidad de una o varias Obligaciones, los interesados deberan
designar uno entre ellos para que los represente, estableciéndose un turno en defecto de
acuerdo en la designacion.

En caso de usufructo de Obligaciones, corresponderan al usufructuario los intereses y los
demas derechos al nudo propietario. Y en el caso de prenda, corresponde al Obligacionista
el gercicio de todos los derechos, debiendo el acreedor pignoraticio facilitar al deudor su
gjercicio mientras no sea gjecutada la prenda.

Articulo 11.- Derecho de representacion. Todo Obligacionista que tenga derecho de
asistencia a la Asamblea podra hacerse representar por medio de otra persona. La
representacion deberé conferirse por escrito y con caracter especial para cada Asamblea.

Articulo 12.- Quérum de asistencia y adopcion de acuerdos. Salvo cuando otra cosa se
prevea en estos Estatutos, la Asamblea podra adoptar acuerdos siempre que los asistentes
representen las dos terceras partes del importe total de las Obligaciones en circulacion.
Los acuerdos se adoptaran por mayoria absoluta calculada sobre los votos
correspondientes a dicho importe. Cuando no se lograse la concurrencia de las dos
terceras partes de las Obligaciones en circulacion, podra ser nuevamente convocada la
Asamblea un mes después de su primera reunién, pudiendo entonces tomarse los acuerdos
por mayoria absoluta calculada sobre los votos correspondientes a los asistentes. No
obstante lo anterior, la Asamblea se entenderd convocada y quedard vélidamente
constituida para tratar de cualquier asunto siempre gque estén presentes o debidamente
representados todos los Obligacionistas y acepten por unanimidad la celebracion de la
Asambl ea.

Articulo 13.- Derecho de voto. En las reuniones de la Asamblea, cada Obligacion conferira
derecho a un voto.

Articulo 14.- Presidencia de la Asamblea. La Asamblea estaré presidida por e Comisario,
quien dirigira los debates, dar4 por terminadas las discusiones cuando lo estime
conveniente y sometera los asuntos a votacion. El Presidente designard a un secretario, que
podra no ser Obligacionista.

Articulo 15.- Lista de asistentes. EI Comisario elaborara, antes de entrar en el orden del
dia, la lista de los asistentes, expresando la representacion de cada uno de ellos, en su
caso, Yy €l nimero de Obligaciones propias 0 ajenas con que concurren.

Articulo 16.- Facultades de la Asamblea. La Asamblea General de Obligacionistas podra
acordar lo necesario para:

a) la meor defensa de los legitimos intereses de los Obligacionistas respecto a la
Sociedad,;

b)  destituir o nombrar al Comisarioy, en su caso, al Comisario suplente;
C) gercer, cuando proceda, las acciones judiciales correspondientes;
d) aprobar los gastos ocasionados por la defensa de los intereses comunes; y
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e) modificar, de acuerdo con la Sociedad, |as condiciones establecidas.

Articulo 17.- Actas. Las actas de las reuniones de la Asamblea General de Obligacionistas
seran aprobadas por la propia Asamblea tras su celebracion o, en su defecto, y dentro del
plazo de los 15 dias siguientes, por el Comisario y dos Obligacionistas designados al efecto
por la Asamblea.

Articulo 18.- Certificaciones. Las certificaciones de las actas seran expedidas por €
Comisario, o su suplente.

Articulo 19.- Ejercicio individual de acciones. Los Obligacionistas solo podran egjercitar
individualmente las acciones judiciales o extrajudiciales que les correspondan cuando no
contradigan los acuerdos del Sndicato dentro de su competencia y sean compatibles con
las facultades que al mismo o al Comisario se le hayan conferido.

Articulo 20.- Ejercicio colectivo de acciones. Los procedimientos o actuaciones que afecten
al interés general o colectivo de los Obligacionistas solo podran ser dirigidos en nombre
del Sindicato en virtud de la autorizacion de la Asamblea General de Obligacionistas, y
obligaran a todos €llos, sin distincion, quedando a salvo el derecho de impugnacion de los
acuerdos de la Asamblea establecido por la Ley.

Todo Obligacionista que quiera promover el gercicio de una accion de esta naturaleza,
debera someterla al Comisario del Sindicato, quien, si la estima fundada, convocara la
reunion de la Asamblea General.

S la Asamblea General rechazara la proposiciéon del Obligacionista, ningin tenedor de
Obligaciones podra reproducirla en interés particular ante los Tribunales de Justicia, a no
ser que hubiese contradiccion clara con los acuerdos y la reglamentacién del Sindicato.

TITULO Ill.- EL COMISARIO

Articulo 21.- Naturaleza juridica. EI Comisario tiene la representacion legal del Sindicato
de Obligacionistas y actia de 6rgano de relacion entre este y la Sociedad.

Articulo 22.- Nombramiento y duracién del cargo. Sin perjuicio del nombramiento
contenido en el acuerdo de emision de las Obligaciones adoptado por el Consgo de
Administracion de la Sociedad, el cual deberd ser ratificado por la Asamblea General de
Obligacionistas, correspondera a esta ultima la facultad de nombrar al Comisario, quien
debera gercer €l cargo en tanto dure el Sindicato y no sea sustituido por la Asamblea.

Articulo 23.- Facultades. Seran facultades del Comisario:

a) tutelar los intereses comunes de los Obligacionistas;
b)  convocar y presidir las Asambleas Generales de Obligacionistas;
c) informar ala Sociedad de los acuerdos del Sndicato;

d) vigilar e pago de la remuneracion y el principal de las Obligaciones, asi como de
cualesguiera otros pagos que deban realizarse a los Obligacionistas por cualquier
concepto;

€) gecutar los acuerdos de la Asamblea General de Obligacionistas;
f)  gercitar las acciones que correspondan al Sndicato; y
g) engeneral, lasquele confieranlaleyy |los presentes Estatutos.
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Articulo 24.- Comisario suplente. La Asamblea General podra nombrar un comisario
suplente que sustituird al Comisario en caso de ausencia en el desempefio de tal funcién.

La Sociedad podra nombrar con caracter provisional un comisario suplente en el momento
de adopcion del acuerdo de emision de las Obligaciones, el cual debera ser ratificado por
la Asamblea General de Obligacionistas.

TITULO IV.- JURISDICCION

Articulo 25.- Sumision a fuero. Para cuantas cuestiones relacionadas con el Sndicato
pudieran suscitarse, los Obligacionistas se someten, con renuncia expresa a cualquier otro
fuero, a la jurisdiccion de los Juzgados y Tribunales de la ciudad de Madrid. Esta sumision
se entendera sin perjuicio de los fueros imperativos que pudieran ser de aplicacion de
acuerdo con la legislacion vigente.

4.11. Resoluciones, autorizaciones y aprobaciones en virtud de las cuales se emiten los
valores

La Oferta se realiza en virtud de los siguientes acuerdos:

(i)  Acuerdo de la Junta General Ordinaria de accionistas de Repsol de 14 de mayo de 2009
de delegacion en el Consejo de Administracion de la facultad de emitir valores de renta
fija simple por un importe maximo total de 15.000.000.000 euros. Se hace constar que
al amparo de dicha delegacion Repsol ha emitido con anterioridad a la aprobacion del
acuerdo de emision de las Obligaciones, valores de renta fija por un importe total de
4.185.791.000 euros, por lo que quedaban por disponer antes de la aprobacion del
acuerdo de emision de las Obligaciones, 10.814.209.000 euros.

(1))  Acuerdos del Consejo de Administracion de Repsol de 31 de mayo de 2013, de:

a)  aprobacion de la realizacién de una oferta de recompra de las Participaciones
Preferentes; y

b) emision de las Obligaciones y ofrecimiento a los titulares de Participaciones
Preferentes.

(iii) Acuerdos del Consejo de Administracion de RIC de 31 de mayo de 2013 de
lanzamiento de la oferta de recompra en efectivo de las Participaciones Preferentes para
su cancelacion anticipada.

4.12. Fecha de emision

La fecha de emision de las Obligaciones esta previsto que sea el 1 de julio de 2013, salvo que,
conforme a lo previsto en el apartado 5.1.3.5 de la Nota de Valores, esta se fije en una fecha
posterior. La fecha de emision coincidira con la Fecha de Desembolso.

4.13. Restriccionesalalibretransmisibilidad delos valores

No existen restricciones a la libre transmisibilidad de las Obligaciones.
4.14. Fiscalidad delos Valores

Se facilita a continuacion una descripcion general, de acuerdo con la legislacion espafiola en
vigor (incluyendo su desarrollo reglamentario) a la fecha de aprobacion de la presente Nota de
Valores, y de la interpretacion que de ella han hecho las autoridades fiscales espafiolas, del
régimen fiscal aplicable a (i) la transmision de las Participaciones Preferentes como
consecuencia de la Oferta de Recompra por parte de RIC, y (ii) la suscripcion, titularidad vy,
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en su caso, posterior transmision de las Obligaciones.

La presente descripcion general se ha redactado teniendo en consideracion que Repsol es una
entidad con domicilio y residencia fiscal en Espafia y que RIC es una entidad que no esté
domiciliada ni tiene su residencia fiscal en Espafia y que tampoco dispone de un
establecimiento permanente en Espana.

Debe tenerse en cuenta que el presente andlisis no explicita todas las posibles consecuencias
fiscales de las mencionadas operaciones que pudieran ser relevantes en cuanto a una decision
de aceptar la Oferta, ni el régimen aplicable a todas las categorias de inversores, algunos de
los cuales (como por ejemplo las entidades financieras, las instituciones de inversion
colectiva, las cooperativas o las entidades en atribucion de rentas) pueden estar sujetos a
normas especiales. Asimismo, la presente descripcion tampoco tiene en cuenta los regimenes
tributarios forales de Concierto y Convenio Econdémico en vigor, respectivamente, en los
Territorios Historicos del Pais Vasco y en la Comunidad Foral de Navarra, ni la normativa
aprobada por las distintas Comunidades Auténomas que, respecto de determinados impuestos,
podria ser de aplicacion a los inversores.

Por todo lo anterior, se aconseja a los inversores, tanto espafoles como extranjeros,
interesados en la aceptacion de la Oferta que consulten con sus abogados o asesores fiscales
en orden a la determinacion de aquellas consecuencias fiscales aplicables a su caso concreto.
Del mismo modo, los inversores habran de tener en cuenta los cambios que la legislacion
vigente en este momento pudiera sufrir en el futuro, asi como la interpretacion que de su
contenido puedan llevar a cabo las autoridades fiscales espafiolas, la cual podra diferir de la
que seguidamente se expone.

En particular, resultard aplicable a las Obligaciones el régimen fiscal previsto en la
Disposicion Adicional Segunda de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de
inversion, recursos propios y obligaciones de informacion de los intermediarios financieros,
segin las modificaciones introducidas por la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen
juridico de los movimientos de capitales y de las transacciones econémicas con el exterior y
sobre determinadas medidas de prevencion del blanqueo de capitales, la Ley 23/2005, de 18
de noviembre, de reformas en materia tributaria para el impulso a la productividad, la Ley
4/2008, de 23 de diciembre, por la que se suprime el gravamen del Impuesto sobre el
Patrimonio, se generaliza el sistema de devoluciéon mensual en el Impuesto sobre el Valor
Anadido, y se introducen otras modificaciones en la normativa tributaria, la Ley 6/2011, de 11
de abril, el Real Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto y la Ley 9/2012, de 14 de noviembre,
de reestructuracion y resolucion de entidades de crédito (la “Ley 13/1985”), asi como en el
Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, por el que se aprueba el Reglamento General de las
actuaciones y los procedimientos de gestion e inspeccion tributaria y de desarrollo de las
normas comunes de los procedimientos de aplicacion de los tributos, segun las modificaciones
introducidas por el Real Decreto 1145/2011, de 29 de julio (el “RD 1065/2007”).

4.14.1. Transmision de las Participaciones Preferentes como consecuencia de su
recomprapor RIC

(A) Imposicién directa sobre las rentas derivadas de la transmision de las Participaciones
Preferentes como consecuencia de su recompra por RIC

I nversores residentes en Esparia

El presente apartado analiza el tratamiento fiscal aplicable a los inversores que sean titulares
efectivos de las Participaciones Preferentes y que tengan la consideracion de residentes en
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territorio espaifol, asi como a los inversores personas fisicas residentes en otros Estados
miembros de la Unién Europea (siempre que no lo sean de un territorio calificado como
paraiso fiscal) que sean contribuyentes por el Impuesto sobre la Renta de no Residentes
(“IRNR”), y que opten por tributar en calidad de contribuyentes por el Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas (“I| RPF”), de acuerdo con lo previsto en el articulo 46 del Texto

Refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo (“TRLIRNR”).

Se consideraran inversores residentes en Espafia, a estos efectos, sin perjuicio de lo dispuesto
en los Convenios para evitar la Doble Imposicion (los “CDI”) firmados por nuestro pais, las
entidades residentes en territorio espafiol conforme al articulo 8 del Texto Refundido de la
Ley del Impuesto sobre Sociedades (“TRLIS”) aprobado por el Real Decreto Legislativo
4/2004, de 5 de marzo, y las personas fisicas que tengan su residencia habitual en Espatfia, tal
y como se define en el articulo 9.1 de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas y de modificacion parcial de las Leyes de los Impuestos sobre
Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio (la “LIRPF”), asi como
los residentes en el extranjero miembros de misiones diplomadticas espafiolas, oficinas
consulares espanolas y otros cargos oficiales, en los términos del articulo 10.1 de la
mencionada norma. Igualmente, tendrén la consideracion de inversores residentes en Espafia a
efectos fiscales las personas fisicas de nacionalidad espafiola que, cesando su residencia fiscal
en Espafia, acrediten su nueva residencia fiscal en un paraiso fiscal, tanto durante el periodo
impositivo en el que se produzca el cambio de residencia como en los cuatro siguientes.

En el caso de personas fisicas que adquieran su residencia fiscal en Espafia como
consecuencia de su desplazamiento a territorio espafiol, podran optar por tributar por el IRPF
o por el IRnR durante el periodo en que se efectue el cambio de residencia y los cinco
siguientes siempre que se cumplan los requisitos recogidos en el articulo 93 de la LIRPF.

a)  Personas fisicas contribuyentes por el IRPF. Rendimientos del capital mobiliario

Las rentas que obtengan los titulares de las Participaciones Preferentes que sean
contribuyentes por el IRPF como consecuencia de su transmision en el marco de la
Recompra tendran la consideracion de rendimientos obtenidos por la cesion a terceros
de capitales propios de acuerdo con lo previsto en el apartado 2 del articulo 25 de la
LIRPF.

El importe del rendimiento derivado de la transmision de las Participaciones Preferentes
vendra determinado por la diferencia entre el valor de transmision de las Participaciones
Preferentes y su valor de adquisicion o suscripcion. Dicho rendimiento se integrara por
su importe neto, una vez deducidos los gastos legalmente establecidos, en la base
imponible del ahorro del periodo impositivo en que sea exigible por su perceptor.

El mencionado rendimiento sera gravado en el periodo impositivo 2013 (por el efecto
combinado de la aplicacion de los tipos de gravamen estatal y autondmico y del
gravamen complementario establecido en la Disposicion adicional trigésima quinta de la
LIRPF, introducida por el Real Decreto-ley 20/2011, de 30 de diciembre, de medidas
urgentes en materia presupuestaria, tributaria y financiera para la correccion del déficit
publico -el “Real Decreto-ley 20/2011-), a los tipos de la siguiente escala: el 21%
(para los primeros 6.000 euros de base del ahorro obtenidos por la persona fisica), el
25% (para la base del ahorro comprendida entre 6.000,01 euros y 24.000 euros) y el
27% (para la base del ahorro que exceda de 24.000 euros).
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Con caracter general, los rendimientos negativos derivados, en su caso, de la
transmision de las Participaciones Preferentes, se integrardn en la base imponible del
ahorro del inversor y podran utilizarse para compensar otros rendimientos del capital
mobiliario positivos que formen parte de dicha base imponible del ahorro en el propio
ejercicio fiscal o bien, en caso de que el saldo de esa compensacion de rendimientos
resulte negativo, podran utilizarse para compensar el saldo positivo que se ponga de
manifiesto durante los cuatro afos siguientes.

Como excepcion, los rendimientos negativos derivados, en su caso, de la transmision de
las Participaciones Preferentes, cuando el contribuyente hubiera adquirido otras
Participaciones Preferentes dentro de los dos meses anteriores o posteriores a dicha
transmision, se integraran en la base imponible del IRPF del contribuyente a medida que
se transmitan las Participaciones Preferentes que permanezcan en su patrimonio.

No existira obligacion de practicar retencion a cuenta del IRPF sobre los rendimientos
derivados de la transmision de las Participaciones Preferentes en la medida en que
dichos valores (i) estan representados mediante anotaciones en cuenta (véanse, en este
sentido, las consultas vinculantes de la Direccion General de Tributos 013-99 y 014-99,
de 10 de mayo de 1999) y (ii) se negocian en un mercado secundario oficial de valores
espafiol (AIAF).

No obstante lo anterior, se sometera a retencion (al tipo del 21%) la parte del precio de
transmision correspondiente al Cupon Corrido que en su caso se abone en la medida en
que la transmision de las Participaciones Preferentes tenga lugar dentro de los treinta
dias inmediatamente anteriores al vencimiento de dicho Cupdén y siempre que,
asimismo, el adquirente (i) sea una entidad no residente en territorio espafiol o un sujeto
pasivo del Impuesto sobre Sociedades y (ii) no esté sujeto a retencion por los
rendimientos explicitos (i.e. la remuneracion) derivados de las Participaciones
Preferentes transmitidas.

En este ultimo escenario la retencion sera practicada por la entidad financiera a través
de la cual se canalice la transmision de las Participaciones Preferentes y que actlie por
cuenta del transmitente, esto es, que reciba de aquel la orden de venta de las
Participaciones Preferentes.

La retencion a cuenta que en su caso se practique sera deducible de la cuota del IRPF vy,
en caso de insuficiencia de esta, dard lugar a las devoluciones previstas en el articulo
103 de la LIRPF.

Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades

Los inversores sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades (“1S”) integraran en su
base imponible las correspondientes rentas relacionadas con la transmision de las
Participaciones Preferentes en funcion de como se hubiese calificado la inversion a
efectos contables y, en consecuencia, atendiendo a las reglas de registro y valoracion
que resulten procedentes, todo ello de conformidad con lo dispuesto en el articulo 10 y
siguientes del TRLIS.

Adicionalmente y de conformidad con lo establecido en el articulo 59.q) del Real
Decreto 1777/2004, de 30 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del IS (“RIS”)
no se practicara retencion a cuenta del IS sobre las citadas rentas dado que las
Participaciones Preferentes (i) estan representadas mediante anotaciones en cuenta
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(véanse, en este sentido, las consultas vinculantes de la Direccion General de Tributos
013-99 y 014-99, de 10 de mayo de 1999) y (ii) se negocian en un mercado secundario
oficial de valores espafiol (AIAF).Igualmente y en linea con lo anterior, tampoco estara

sujeta a retencion la renta relacionada con la parte del precio de transmision
correspondiente al Cupon Corrido que en su caso se abone.

I nversores no residentes en Espafia

El presente apartado analiza el tratamiento fiscal aplicable a los inversores no residentes en
territorio espafiol, actlien o no a través de un establecimiento permanente situado en dicho
territorio.

Sin perjuicio de lo que puedan establecer los CDI suscritos por Espafia, se consideraran
inversores no residentes (sujeto a la oportuna acreditacién de su condicion de no residentes)
las personas fisicas que no sean contribuyentes por el IRPF y las entidades no residentes en
territorio espafiol de conformidad con lo dispuesto en el TRLIRnR.

a) Rentas obtenidas por inversores que actuen sin mediacién de establecimiento
permanente en Espafia

Las rentas derivadas de la transmision de las Participaciones Preferentes obtenidas por
personas o entidades no residentes en Espafia que actiien, a estos efectos, sin
establecimiento permanente en territorio espafol, no quedaran sujetas a tributacion en
Espaia por el IRnR.

b) Rentas obtenidas por inversores que actien mediante establecimiento permanente en
Espana

Las rentas obtenidas en Espafia por inversores no residentes en territorio espafiol que
actien, respecto de las Participaciones Preferentes, mediante establecimiento
permanente en Espafia se someteran a tributacion de conformidad con lo previsto en los
articulos 16 a 23 del TRLIRnR.

En general, y con las salvedades y especialidades que dichos articulos establecen, el
régimen tributario aplicable a los establecimientos permanentes en Espafia de no
residentes coincide con el de los sujetos pasivos del IS, que se ha descrito con
anterioridad. De esta forma, los rendimientos derivados de las Participaciones
Preferentes obtenidos por los citados inversores como consecuencia de su transmision
en el marco de la Recompra estaran exentos de retencion a cuenta del IRnR en los
términos senalados anteriormente para los sujetos pasivos del IS.

(B) Imposicién indirecta en la transmision de las Participaciones Preferentes

La transmision de las Participaciones Preferentes como consecuencia de la Recompra esta
exenta del Impuesto sobre el Valor Anadido y del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados en los términos expuestos en el articulo 108
de la Ley del Mercado de Valores y concordantes con las leyes reguladoras de los citados
impuestos.
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4.14.2. Titularidad y posterior transmision o amortizacion de las Obligaciones

(A) Imposicion directa sobre las rentas derivadas de la titularidad, transmision o

amortizacién de las Obligaciones

I nversores residentes en Esparia

Sobre la consideracion de los inversores como residentes en territorio espafol a efectos
fiscales, véase el apartado 4.14.1 (A) “Imposicion directa sobre las rentas derivadas de la
transmision de las Participaciones Preferentes como consecuencia de su recompra por RIC”
subapartado “Inversores residentes en Espana”.

a)

Personas fisicas contribuyentes por el IRPF. Rendimientos del capital mobiliario

Seglin establece la Ley 13/1985 en su Disposicion Adicional Segunda, la remuneracion
que perciban los titulares de las Obligaciones que sean contribuyentes por el IRPF, asi
como los rendimientos derivados de su transmisidon o amortizacion, tendran la
consideraciéon de rendimientos obtenidos por la cesidn a terceros de capitales propios de
acuerdo con lo previsto en el apartado 2 del articulo 25 de la LIRPF.

Dichos rendimientos se integraran por su importe neto, una vez deducidos los gastos
legalmente establecidos, en la base imponible del ahorro del periodo impositivo en que
sean exigibles por su perceptor.

El mencionado rendimiento serd gravado en el periodo impositivo 2013 (y por el efecto
combinado de la aplicacion de los tipos de gravamen del ahorro estatal y autonomico y
del gravamen complementario establecido en la Disposicion adicional trigésima quinta
de la LIRPF, introducida por el Real Decreto-ley 20/2011), a los tipos de la siguiente
escala: el 21% (para los primeros 6.000 euros de base del ahorro obtenidos por la
persona fisica), el 25% (para la base del ahorro comprendida entre 6.000,01 euros y
24.000 euros) y el 27% (para la base del ahorro que exceda de 24.000 euros).

El importe de los rendimientos derivados de la transmision de las Obligaciones vendra
determinado por la diferencia entre el valor de transmision de las Obligaciones y su
valor de adquisicion o suscripcion.

Con caracter general, los rendimientos negativos derivados, en su caso, de la
transmision de las Obligaciones, se integraran en la base imponible del ahorro del
inversor y podran utilizarse para compensar otros rendimientos del capital mobiliario
positivos que formen parte de dicha base imponible del ahorro en el propio periodo
impositivo o bien, en caso de que el saldo de esa compensacion de rendimientos resulte
negativo, podran utilizarse para compensar el saldo positivo que se ponga de manifiesto
durante los cuatro afios siguientes.

Como excepcion, los rendimientos negativos, en su caso, derivados de la transmision de
las Obligaciones, cuando el contribuyente hubiera adquirido otras Obligaciones dentro
de los dos meses anteriores o posteriores a dichas transmisiones, se integraran en la base
imponible del IRPF del contribuyente a medida que se transmitan las Obligaciones que
permanezcan en su patrimonio.

Finalmente, los rendimientos del capital mobiliario derivados de la titularidad de las
Obligaciones estaran sujetos, con caracter general, a una retencion del 21% a cuenta del
IRPF de sus perceptores.

Sin embargo, no existird obligacion de retener sobre los rendimientos derivados de la
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transmision de las Obligaciones en la medida que dichos valores, como esta previsto en

la presente emision, (i) estén representadas mediante anotaciones en cuenta y (ii) se
negocien en un mercado secundario oficial de valores espafiol.

No obstante lo anterior, se sometera a retencion (al tipo del 21%) la parte del precio de
transmision correspondiente a la remuneracion corrida cuando la transmision de las
Obligaciones tenga lugar durante los 30 dias inmediatamente anteriores al cobro de
dicha remuneracion, y siempre que:

(1) El adquirente sea una persona o entidad no residente en territorio espafiol o sea
sujeto pasivo del IS.

(i) El adquirente no esté sujeto a retencion por los rendimientos explicitos (i.e. la
remuneracion) derivados de las Obligaciones transmitidas.

La retencion a cuenta que en su caso se practique serd deducible de la cuota del IRPF vy,
en caso de insuficiencia de esta, dard lugar a las devoluciones previstas en el articulo
103 de la LIRPF.

Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades

Los inversores sujetos pasivos del IS integrardn en su base imponible las
correspondientes rentas relacionadas con la titularidad de las Obligaciones en funcion
de cémo se hubiese calificado la inversion a efectos contables y, en consecuencia,
atendiendo a las reglas de registro y valoracion que resulten procedentes, todo ello de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 10 y siguientes del TRLIS. Seran deducibles
a efectos del IS las pérdidas por deterioro de valores representativos de deuda admitidos
a cotizacion en mercados regulados (como es el caso de las Obligaciones), con el limite
de la pérdida global, computadas las variaciones de valor positivas y negativas, sufrida
en el periodo impositivo por el conjunto de esos valores poseidos por el sujeto pasivo
admitidos a cotizacion en dichos mercados.

Finalmente, no se practicara retencion a cuenta del IS sobre las rentas s derivadas de las
Obligaciones en la medida en que estas (i) estén representadas mediante anotaciones en
cuenta y (ii) se negocien en un mercado secundario oficial de valores espanol (i.e.
AIAF).

I nversores no residentes en Espafia

Sobre la consideracion de los inversores como no residentes en territorio espafiol a efectos
fiscales véase el apartado 4.14.1 (A) “Imposicion directa sobre las rentas derivadas de la
transmision de las Participaciones Preferentes como consecuencia de su recompra por RIC”,
subapartado “Inversores no residentes en Espana”.

a)

Rentas obtenidas por inversores que actuen sin mediaciéon de establecimiento
permanente en Espana

De conformidad con lo previsto en la Ley 13/1985, las rentas derivadas de las
Obligaciones obtenidas por personas o entidades no residentes en Espafia que actlien, a
estos efectos, sin establecimiento permanente en territorio espafol, estardn exentas de
tributacion en el IRnR.

A estos efectos, segtin lo previsto en el articulo 44, apartado 4, del RD 1065/2007 en su
redaccion dada por el Real Decreto 1145/2011, de 29 de julio (el “RD 1145/2011”),
aplicable en la medida en que las Obligaciones estén registradas originariamente en
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Iberclear, no se practicara retencion sobre los rendimientos derivados de las

Obligaciones obtenidos por no residentes sin establecimiento permanente en territorio
espafiol en la medida en que se cumplan ciertas formalidades.

En particular, las entidades que mantengan las Obligaciones registradas en sus cuentas
de terceros asi como las entidades que gestionan los sistemas de compensacion y
liquidacién de valores con sede en el extranjero que tengan un convenio con Iberclear,
deberan presentar ante el emisor una declaracion ajustada al modelo que figura como
anexo al RD 1145/2011 que, de acuerdo con lo que conste en sus registros, contenga la
siguiente informacion:

a) Identificacion de las Obligaciones;

b)  Importe total del rendimiento;

c¢)  Fecha de pago del rendimiento;

d) Importe del rendimiento correspondiente a contribuyentes del IRPF; y
e) Importe del rendimiento que deba abonarse por su importe integro.

La citada declaracion habra de presentarse en el dia habil anterior a la fecha de pago de
cada remuneracion de las Obligaciones, reflejando la situacion al cierre del mercado de
ese mismo dia.

La falta de presentacion de la declaracion en el plazo que se ha mencionado determinara
que la totalidad del rendimiento satisfecho a los titulares de las Obligaciones esté sujeto
a retencion a cuenta del IRnR (en la actualidad al tipo impositivo del 21%).

Sin perjuicio de lo anterior, los titulares no residentes de las Obligaciones podran recibir
la devolucion del importe inicialmente retenido siempre que las entidades obligadas a
ello remitan al emisor la declaracion mencionada con anterioridad al dia 10 del mes
siguiente a aquel en que se haya efectuado el pago de la remuneracion de las
Obligaciones. En este caso, el emisor procederd, tan pronto como reciba la indicada
declaracion, a abonar las cantidades retenidas en exceso.

De no remitirse al emisor la declaracién en los plazos mencionados en los parrafos
anteriores, los inversores podrdn, en su caso, solicitar de la Hacienda Publica la
devolucion del importe retenido en exceso con sujecion al procedimiento y al modelo de
declaracion previstos en la Orden EHA/3316/2010, de 17 de diciembre de 2010. Se
aconseja a los inversores que consulten con sus asesores sobre el procedimiento a
seguir, en cada caso, a fin de solicitar la mencionada devolucién a la Hacienda Publica
espafiola.

Rentas obtenidas por inversores que actuen mediante establecimiento permanente en
Espafia

Las rentas obtenidas en Espafia por inversores no residentes en territorio espafiol que
actuen, respecto de las Obligaciones, mediante establecimiento permanente en Espaia
se someteran a tributacion de conformidad con lo previsto en los articulos 16 a 23 del
TRLIRnR.

En general, y con las salvedades y especialidades que dichos articulos establecen, el
régimen tributario aplicable a los establecimientos permanentes en Espafia de no
residentes coincide con el de los sujetos pasivos del IS, que se ha descrito con
anterioridad. De esta forma, los rendimientos derivados de las Obligaciones obtenidos
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por los citados inversores estaran exentos de retencion a cuenta del IRnR en los
términos senalados anteriormente para los sujetos pasivos del IS.

Obligaciones de informacién establecidas por la Ley 13/1985

De conformidad con lo previsto en la Ley 13/1985, segun la redaccion dada por la Ley
4/2008 al apartado 3 de su Disposicion Adicional Segunda, desarrollada a su vez por el
RD 1145/2011, la emision de las Obligaciones por el emisor estd sujeta al cumplimiento
de ciertas obligaciones de informacion. ElI RD 1145/2011 ha modificado las
obligaciones de informacion unificando el procedimiento tanto para deuda publica como
para deuda privada emitida al amparo de la Disposicion Adicional Segunda de la Ley
13/1985, asi como el sistema de acreditacion de no residencia para inversores no
residentes sin establecimiento permanente.

Por su parte, el apartado 8 del articulo 44 del RD 1065/2007, en su redaccion dada por
el RD 1145/2011, establece que lo previsto en el mismo se aplicara sin perjuicio de las
obligaciones de informacion establecidas con caracter general en la normativa tributaria
para los emisores en relacion con los contribuyentes del IRPF, los sujetos pasivos del IS
y los contribuyentes del IRnR con establecimiento permanente en Espafia que sean
titulares de los valores de acuerdo con lo que conste en los registros de tales entidades.

El emisor cumplird con las mencionadas obligaciones de informacion establecidas con
caracter general en la normativa tributaria para los emisores en relacion con los titulares
de las Obligaciones que sean residentes en territorio espafiol.

Imposicion sobre el Patrimonio

. Inversores residentes en Espaiia

De acuerdo con lo previsto en el Real Decreto-ley 13/2011, de 16 de septiembre —segiin
la redaccion dada por la Ley 16/2012, de 27 de diciembre—, con efectos para el ejercicio
2013, las personas fisicas residentes en territorio espafol, de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 9 de la LIRPF, estan sometidos al Impuesto sobre el Patrimonio
(“IP”) por la totalidad del patrimonio neto de que sean titulares a 31 de diciembre del
citado afio, con independencia del lugar donde estén situados los bienes o puedan
ejercitarse los derechos.

En ausencia de una normativa especifica aprobada al efecto por cada Comunidad
Auténoma, la Ley 19/1991, de 6 de junio, del IP (“Ley del 1P”), fija un minimo exento
de 700.000 euros para el ejercicio 2013.

En este sentido, las Obligaciones, en cuanto valores admitidos a negociacion en un
mercado organizado, se valoraran por su valor de negociacion medio del cuarto
trimestre de cada afo, publicado anualmente por el Ministerio de Hacienda y
Administraciones Publicas.

El patrimonio neto determinado por aplicacion de la normativa vigente tributara a una
escala de gravamen cuyos tipos marginales minimo y maximo, en ausencia de
regulacion especifica de cada Comunidad Auténoma son, respectivamente, el 0,2% vy el
2,5%

Inversores no residentes en Espafia

Sin perjuicio de lo que resulte de los CDI suscritos por Espafia, de acuerdo con lo
previsto en el Real Decreto-ley 13/2011, de 16 de septiembre —segln la redaccioén dada
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por la Ley 16/2012, de 27 de diciembre—, con efectos para el ejercicio 2013 estan
sujetas al IP las personas fisicas que no tengan su residencia habitual en territorio
espaiol de conformidad con lo previsto en el articulo 9 de la LIRPF y que sean titulares

a 31 de diciembre del citado afio de bienes situados en territorio espafiol o de derechos
que pudieran ejercitarse o hubieran de cumplirse en el mismo.

Estos bienes o derechos serdn los tnicos gravados por el IP, si bien los sujetos pasivos
podran practicar la minoracion correspondiente al minimo exento por importe de
700.000 euros, aplicandoseles la escala de gravamen general del impuesto, cuyos tipos
marginales oscilan para el afio 2013 entre el 0,2% y el 2,5%.

Las Obligaciones titularidad de personas fisicas no residentes se computaran aplicando
los mismos criterios de valoracion indicados para las personas fisicas residentes.

No obstante lo anterior y de acuerdo con la normativa aplicable (articulo 4 Siete de la
Ley del IP), estain exentos de tributacion en el IP los titulares no residentes de
Obligaciones cuyos rendimientos estén exentos de tributacion en el IRnR.

Adicionalmente, aquellas personas no residentes en Espafia titulares de las Obligaciones
que, a su vez, sean residentes en un pais con el que Espafia tenga suscrito un CDI cuyas
disposiciones otorguen en exclusividad la potestad de gravamen sobre el patrimonio
constituido por las Obligaciones al pais de residencia de su titular, no estaran sujetos al
IP en relacién con dichas Obligaciones.

Los sujetos pasivos del IS y los establecimientos permanentes en Espana de entidades
no residentes no son sujetos pasivos del IP.

Imposicion sobre Sucesiones y Donaciones

a) Inversores residentes en Espaiia

Las adquisiciones de Obligaciones a titulo lucrativo (por causa de muerte o donacion)
por personas fisicas residentes en Espafa estan sujetas al impuesto sobre sucesiones y
donaciones (el “1SD”) en los términos previstos en la ley 29/1987, de 18 de diciembre
del impuesto sobre sucesiones y donaciones (la “L1SD”), sin perjuicio de la normativa
especifica aprobada, en su caso, por cada Comunidad Auténoma, siendo el sujeto pasivo
el adquirente de las Obligaciones (heredero o donatario).

El tipo impositivo aplicable, en funcion de la escala general de gravamen y de
determinadas circunstancias del adquirente (grado de parentesco con el causante o
donante, patrimonio preexistente del adquirente), oscilara para el afio 2013 entre el 0%
y el 81,6%.

En caso de adquisicion gratuita de las Obligaciones por parte de un sujeto pasivo del IS,
la renta que se genere para este tributara de acuerdo con las normas del IS, no siendo
aplicable el ISD.

b) Inversores no residentes en Espafia

Sin perjuicio de lo que resulte de los CDI suscritos por Espafia, las adquisiciones a titulo
lucrativo por personas fisicas no residentes en Espana, cualquiera que sea el estado de
residencia del transmitente, estaran sujetas al ISD cuando la adquisicion lo sea de bienes
situados en territorio espanol o de derechos que puedan ejercitarse o hubieran de
cumplirse en dicho territorio, como es el caso de las Obligaciones.

Nota de Valores - 18



-

REPSOL
El1 tipo impositivo aplicable, en funcion de la escala general de gravamen y de
determinadas circunstancias del adquirente (grado de parentesco con el causante o

donante, patrimonio preexistente del adquirente), oscilara para el afio 2013 entre el 0%
y el 81,6%.

Las sociedades no residentes en Espafa no son sujetos pasivos del ISD y las rentas que
obtengan por adquisiciones a titulo lucrativo tributaran generalmente de acuerdo con las
normas del IRnR, sin perjuicio de lo previsto en los CDI que pudieran resultar
aplicables.

(D) Imposicién indirecta en la suscripcion y transmision de las Obligaciones

La suscripcion y, en su caso, posterior transmision de las Obligaciones estara exenta del
Impuesto sobre el Valor Afiadido y del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados en los términos expuestos en el articulo 108 de la Ley del Mercado
de Valores y concordantes con las leyes reguladoras de los citados impuestos.

5. CLAUSULASY CONDICIONESDE LA OFERTA

5.1. Condiciones, estadisticas de la oferta, calendario previsto y procedimiento para la
aceptacion dela oferta

5.1.1.Condiciones a las que esta sujeta la oferta

Repsol y RIC se reservan expresamente el derecho a desistir de la Oferta de Suscripcion y la
Oferta de Recompra, respectivamente, revocarla, posponerla, aplazarla o suspenderla
temporal o indefinidamente, en cualquier momento anterior a la Fecha de Desembolso en el
supuesto de que concurrieran circunstancias de fuerza mayor o de alteracion extraordinaria de
las circunstancias de mercado o ante cambios o alteracion sustancial de la situacion politica,
econdmica o financiera nacional e internacional o de la normativa aplicable. Al estar
necesariamente vinculadas la Oferta de Suscripcion y la Oferta de Recompra, el desistimiento,
revocacion, posposicion, aplazamiento o suspension de la Oferta de Suscripcion implicara
también necesaria y automaticamente, el desistimiento, revocacién, posposicion,
aplazamiento o suspension, segun corresponda, de la Oferta de Recompra, y viceversa. Dicho
desistimiento, revocacidn, posposicion, aplazamiento o suspension serd comunicado a la
Comision Nacional del Mercado de Valores en el plazo mas breve posible mediante hecho
relevante.

Igualmente, de producirse cualquier supuesto que por cualquier motivo posibilite a los
aceptantes o determine el desistimiento o la revocacion de su aceptacion de la Oferta de
Suscripcion, o por cualquier causa impida su completa ejecucion, ello implicard también
automaticamente el desistimiento, la revocacion o la no ejecucion de la Oferta de Recompra,
y viceversa.

Por tanto, en ninglin caso serd posible que los titulares de Participaciones Preferentes vendan
a RIC sus Participaciones Preferentes sin suscribir simultdneamente Obligaciones de Repsol,
ni que suscriban dichas Obligaciones sin que RIC adquiera las Participaciones Preferentes de
que sean titulares.

5.1.2.Importedela oferta

De ser aceptada integramente, el importe de la Oferta de Recompra seria de 2.925.000.000
euros (importe que resulta de multiplicar el nimero de PPBs y PPCs en circulacion por su
Precio de Recompra unitario —975 euros—), y el importe de la emision de las Obligaciones, y

Nota de Valores - 19



-
REPSOL
por tanto, el tamafio de la Oferta de Suscripcidn, ascenderia a 1.500.000.000 euros, mediante
la emision de 3.000.000 Obligaciones de 500 euros de valor nominal unitario, pertenecientes a

una unica clase y serie, siendo el importe efectivo maximo que conservarian los aceptantes de
la Oferta 1.425.000.000 euros, para su uso discrecional.

El Precio de Recompra se satisfara con cargo a la tesoreria disponible en el Grupo Repsol.

El importe total de la emision de las Obligaciones quedard fijado, una vez finalizado el
Periodo de Aceptacion (tal y como se define este término en el apartado 5.1.3 siguiente), por
el importe efectivamente suscrito, previéndose expresamente la posibilidad de suscripcion
incompleta de la emisiéon de Obligaciones en cuyo caso el importe de la emision quedard
reducido a la cantidad efectivamente suscrita.

5.1.3.Calendario de la oferta, plazo de la oferta publica y descripcion del proceso de
aceptacion
5.1.3.1. Calendario dela Oferta

El calendario inicialmente previsto es el siguiente:

Actuacion Fecha
Registro de la Nota de Valores por la CNMV 4 de junio de 2013
Inicio del Periodo de Aceptacion de la Oferta 5 de junio de 2013
Fin del Periodo de Aceptacion de la Oferta ") 25 de junio de 2013

Fecha de recompra de las Participaciones Preferentes y

suscripcion de las Obligaciones (Fecha de Desembolso) ) I de julio de 2013

No mas tarde del 1 de agosto de 2013 (plazo
maximo de un mes desde la Fecha de Desembolso)
Admision a negociacion de las Obligaciones sin perjuicio de que Repsol tramitara la admision a
la mayor brevedad posible tras la Fecha de

Desembolso

() El Periodo de Aceptacion podra ser modificado de conformidad con lo previsto en el apartado 5.1.3.5 de la
Nota de Valores.

@ Estas actuaciones podran tener lugar con posterioridad al 1 de julio de 2013 en caso de que, de conformidad
con lo previsto en los apartados 5.1.3.3(A) y 5.1.3.5 de la Nota de Valores, la Sociedad publique un suplemento
a la Nota de Valores que obligue a retrasar la Fecha de Desembolso.

Se hace constar que los plazos anteriormente indicados podrian no cumplirse vy,
consecuentemente, podria retrasarse la ejecucion de las operaciones descritas, lo cual, de
ocurrir, sera comunicado mediante hecho relevante.

5.1.3.2. Periodo de aceptacion

El periodo de aceptacion de la Oferta comenzara el dia 5 de junio de 2013 a las 9:00 horas
(hora peninsular) y finalizara el dia 25 de junio de 2013 a las 15:00 horas (hora peninsular),
ambos inclusive (el “Periodo de Aceptacion”), sin perjuicio de la posibilidad de terminacion
anticipada o extension del Periodo de Aceptacion, de conformidad con lo previsto en el
apartado 5.1.3.4 de la Nota de Valores.

5.1.3.3. Descripcion del proceso de aceptacion

Tendran derecho de acudir a la Oferta los titulares de Participaciones Preferentes que
aparezcan legitimados como tales en los registros contables de Iberclear y sus Entidades
Participantes al momento de aceptarla.
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Descripcion Fec.h"?‘,de Cup6n Nominal
emision

Participaciones Preferentes Serie B
emitidas por Repsol International Mayo 2001 Euribor a 3 meses + 3,5% 1.000.000.000
Capital Ltd. (PPB)

Participaciones Preferentes Serie C
emitidas por Repsol International
Capital Ltd. (PPC)

Diciembre

1 0
2001 Euribor a 3 meses + 3,5% 2.000.000.000

(A) Precio de recompra y contraprestacion

A los aceptantes de la Oferta, RIC les recomprara sus Participaciones Preferentes en efectivo,
al 97,5% de su valor nominal (975 euros) (el “Precio de Recompra”).

Dicha venta estara condicionada a la simultanea, necesaria, incondicional e irrevocable
aplicacion de 500 euros del efectivo recibido por Participacion Preferente recomprada
(aproximadamente, el 51,28% del Precio de Recompra) a la suscripcion de Obligaciones de
Repsol, conservando el resto (475 euros por Participacion Preferente recomprada). Las
Participaciones Preferentes adquiridas por RIC seran posteriormente canceladas.

Adicionalmente, los aceptantes de la Oferta recibirian en efectivo, en su caso, el cupén
devengado y no pagado desde la ultima fecha de abono del cupon de cada una de las
Participaciones Preferentes hasta el dia anterior, inclusive, a la fecha efectiva de la recompra
(que se estima que tendra lugar en la Fecha de Desembolso), redondeada por exceso o defecto
al céntimo de euro mas proximo (el “Cupdn Corrido”). No obstante, en la medida en que de
acuerdo con el calendario previsto la fecha valor de la fecha de recompra de las
Participaciones Preferentes y suscripcion de las Obligaciones coincidira con la de finalizacion
del periodo de devengo del cupon de las Participaciones Preferentes, los titulares de las
Participaciones Preferentes percibirdn en esa fecha el cupdn ordinario y no se devengard
Cupon Corrido para los aceptantes de la Oferta por lo que, en principio, no percibirdn ningun
importe adicional en la Fecha de Desembolso por este concepto.

(B) Condicidén de aceptacion por la totalidad

Las Ordenes (segln este término se define en el apartado 5.1.3.4 siguiente) podran cursarse
unicamente respecto de la totalidad de las Participaciones Preferentes de que el aceptante sea
titular, no siendo posibles aceptaciones parciales respecto de una misma emision ni aceptar la
Oferta por las Participaciones Preferentes de una de las emisiones pero no de la otra.

Por tanto, en el caso de que un inversor sea titular de Participaciones Preferentes
correspondientes a las dos emisiones referidas anteriormente, la condicién de aceptacion por
la totalidad aplicard a las dos emisiones conjuntamente consideradas, de manera que, de
aceptar la Oferta, dicha aceptacion se tendra que producir respecto de la totalidad de
Participaciones Preferentes de que sea titular.

(C) Revocacion de érdenes previas

Si existiera una orden de venta cursada y pendiente de ejecucion sobre todas o algunas de las
Participaciones Preferentes de un titular, esta debera ser revocada con caracter previo a la
aceptacion de la Oferta.

(D) Inexistencia de cargas y gravamenes

Las Participaciones Preferentes no seran adquiridas por RIC si no se encuentran libres de
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cargas, embargos, gravamenes o cualesquiera derechos de terceros que limiten la libre
transmisibilidad sobre las Participaciones Preferentes titularidad del inversor que acepte la

Oferta, tanto sobre dichos valores como sobre las cuentas de efectivo asociadas a dichas
cuentas de valores en las cuales se abonaran los efectivos correspondientes.

(E) Vinculacién entre la Oferta de Suscripcion y la Oferta de Recompra

Al estar necesariamente vinculadas la aceptacion de la Oferta de Recompra y la suscripcion
de las Obligaciones, de producirse cualquier supuesto que por cualquier motivo posibilite a
los aceptantes o determine el desistimiento o la revocacion de su aceptacion de la Oferta de
Suscripcion, o por cualquier causa impida su completa ejecucion, ello implicard también
automaticamente el desistimiento, la revocacion o la no ejecucion de la Oferta de Recompra,
y viceversa.

En ninglin caso los titulares de Participaciones Preferentes podran vender a RIC sus
Participaciones Preferentes sin suscribir simultaneamente Obligaciones de Repsol, ni suscribir
dichas Obligaciones sin que RIC adquiera las Participaciones Preferentes de que sean
titulares.

5.1.3.4. Lugaresy forma en que puede tramitar se la aceptacion y suscripcion

Para aceptar la Oferta, los titulares de las Participaciones Preferentes deberan dirigirse a la
Entidad Participante en Iberclear en la que las tengan depositadas, indicando su voluntad de
aceptar la Oferta y, en consecuencia, de vender sus Participaciones Preferentes Yy,
simultaneamente, suscribir las Obligaciones correspondientes.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., en su calidad de Entidad Agente, remitira a través de
Iberclear, las instrucciones operativas concernientes a la Oferta, mediante un aviso a todas las
Entidades Participantes en Iberclear informando de los plazos, procedimientos y formatos a
los que se debe de ajustar la comunicacion de la informacion relativa a la Oferta.

La formulacion, recepcion y tramitacion de las ordenes de aceptacion de la Oferta de
Recompra y suscripcion de Obligaciones (conjuntamente, las “Ordenes”), se ajustara al
siguiente procedimiento:

(1)  Quienes deseen acudir a la Oferta formalizaran sus aceptaciones con arreglo al modelo
de orden que les sea facilitado por la Entidad Participante depositaria correspondiente,
en la que se recogera el importe nominal, serie y codigo ISIN de las Participaciones
Preferentes respecto de las que esta se acepta (que deberan ser todas de las que sea
titular el inversor) y el nimero de Obligaciones a suscribir que corresponda conforme a
lo sefialado en el apartado “(A) Precio de recompra y contraprestacion” del apartado
5.1.3.3 anterior.

(i) Las Ordenes que se cursen se entenderan formuladas con caracter firme, incondicional e
irrevocable.

(iii) La Orden implica la orden firme, incondicional e irrevocable de:

(a) proceder a bloquear todas las Participaciones Preferentes de las que el aceptante
es titular; y

(b) proceder a reinvertir 500 euros por Participacion Preferente recomprada
(aproximadamente el 51,28% del efectivo recibido en concepto de Precio de
Recompra) en la suscripcion de Obligaciones (una Obligacion por cada
Participacion Preferente), reteniendo el efectivo correspondiente al resto del
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Precio de Recompra satisfecho (esto es, 475 euros por Participacion Preferente),
junto con, en su caso, el Cupén Corrido.

De acuerdo con lo anterior, las Ordenes tendran carécter irrevocable, salvo que por cualquier
causa la Oferta no se realice, en cuyo caso, todas las Ordenes hasta entonces tramitadas
quedaran automaticamente revocadas. Si existiese una orden de venta cursada y pendiente de
ejecucion sobre todas o algunas de las Participaciones Preferentes con las que se desea acudir
a la Oferta, esta debera ser revocada con caracter previo o simultdneamente a la aceptacion de
la Oferta.

Asimismo, en el caso de que con motivo de cualquier nuevo factor significativo, inexactitud o
error que sean relevantes, susceptible de afectar a la evaluacion de las Obligaciones, se
publique un suplemento a la Nota de Valores de acuerdo con lo dispuesto en el apartado f) del
articulo 40 del Real Decreto 1310/2005 de 4 de noviembre, por el que se desarrolla
parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (el “Real Decreto
1310/2005”), los inversores podran revocar las ordenes de suscripcion de Obligaciones (lo
que determinara, automatica y necesariamente, la revocacion de la aceptacion de la Oferta de
Recompra) durante los dos dias hébiles siguientes a la fecha de publicacion del suplemento,
retrasandose, en caso de que el periodo de revocacion se alargase mas alla de la fecha de
finalizacion del Periodo de Aceptacion, la Fecha de Desembolso de las Obligaciones.

(A) Tramitacién de Ordenes

Los titulares de las Participaciones Preferentes deberan remitir sus 6rdenes de aceptacion a
través de las Entidades Participantes en Iberclear en las que las tengan depositadas y por
medio del procedimiento que dichas entidades tengan habilitado a tal efecto.

Las Ordenes deberdn ser por tanto otorgadas por escrito o impresas mecanicamente y
firmadas por el inversor interesado en el correspondiente impreso que la Entidad Participante
en Iberclear donde figuren depositadas sus Participaciones Preferentes debera facilitarle y del
que entregara un ejemplar a su cliente.

La declaracion de aceptacion de la Oferta mediante la firma de la Orden implica
automaticamente el consentimiento del inversor aceptante para que la Entidad Participante
gestione con la Entidad Agente la aplicacion del efectivo correspondiente a la suscripcion de
las Obligaciones que corresponda.

Las Entidades Participantes que asi lo tengan determinado en sus procedimientos internos y
bajo su responsabilidad podran permitir que las Ordenes sean cursadas ante ellas
telefonicamente o a través de canales telematicos (entre ellos internet).

Las Entidades Participantes deberan informar al aceptante que, de conformidad con la
normativa vigente, estan a su disposicion la Nota de Valores (incluyendo el Resumen) y el
Documento de Registro de la Sociedad inscritos en los registros oficiales de la Comision
Nacional del Mercado de Valores. Tras el otorgamiento de la Orden por el aceptante, la
Entidad Participante le entregara una copia, procediendo la Entidad Participante por su parte
al archivo de la Orden realizada.

Asimismo las Entidades Participantes aplicaran bajo su responsabilidad la normativa derivada
de la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo sobre Mercados de
Instrumentos Financieros (“MiFID”), transpuesta a Espafia en virtud de la Ley 47/2007, de 19
de diciembre por el que se modifica la Ley del Mercado de Valores y su normativa de
desarrollo que resulte de aplicacion, a través de las diferentes politicas y procedimientos
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internos definidos al efecto, en los cuales se contienen reglas detalladas para la calificacion y
clasificacion de productos y la posterior comercializacion de los mismos.

La Entidad Agente remitira a través de Iberclear una instruccion operativa, mediante aviso de
Iberclear a todas las Entidades Participantes informando de los plazos de la Oferta.

Las Entidades Participantes en Iberclear, en los términos previstos en la Circular n® 1548 de la
AEB, deberan proceder a comunicar a la Entidad Agente el volumen total de Participaciones
Preferentes que han aceptado la Oferta y el nimero de Obligaciones suscritas durante el
Periodo de Aceptacion y remitir las transmisiones electronicas de ficheros o, en su defecto,
soportes magnéticos con la informaciéon correspondiente, siguiendo las instrucciones
operativas y con la periodicidad que, a tal efecto, se hubieran establecido por la Entidad
Agente.

Las Entidades Participantes responderan de acuerdo con sus registros de detalle de la
titularidad y tenencia de las Participaciones Preferentes a que se refieran las Ordenes, asi
como de la inexistencia de inscripciones de cargas, embargos, gravdmenes o cualesquiera
derechos de terceros que limiten la libre transmisibilidad sobre las Participaciones Preferentes
titularidad del inversor que acepte la Oferta, tanto sobre dichos valores como sobre las cuentas
de efectivo asociadas a dichas cuentas de valores en las cuales se abonard el Precio de
Recompra correspondiente que serd simultaneamente aplicado en la parte que corresponda
(esto es, aproximadamente, el 51,28% del total del Precio de Recompra) a la suscripcion de
Obligaciones.

La Entidad Agente podra no admitir aquellas comunicaciones de las Entidades Participantes
que hayan sido transmitidas en fecha u hora posterior a la sefialada, y no admitird las que no
cumplan cualesquiera de los requisitos que para las mismas se exigen en la presente Nota de
Valores o en las instrucciones operativas emitidas o en la legislacion vigente, sin
responsabilidad alguna por su parte y sin perjuicio de la eventual responsabilidad en la que
pudiera incurrir la Entidad Participante infractora.

Una vez finalizado el Periodo de Aceptacion, el resultado de la Oferta sera comunicado por la
Entidad Agente a Repsol, quien lo comunicard a la Comision Nacional del Mercado de
Valores mediante el correspondiente hecho relevante.

5.1.3.5. Modificacion del Periodo de Aceptacion v suscripcion incompleta

Si con anterioridad a la finalizacion del Periodo de Aceptacion se hubiesen recibido Ordenes
por la totalidad de las Participaciones Preferentes a las que se dirige la Oferta, se podra dar
por finalizado el Periodo de Aceptacion, comunicando dicha circunstancia a la Comision
Nacional del Mercado de Valores, mediante la publicacion de un hecho relevante, sin que esta
circunstancia afecte al resto del calendario. Es decir, el cierre anticipado del Periodo de
Aceptacion no conllevara el adelanto de la Fecha de Desembolso.

Asimismo, con anterioridad a su finalizacion, se podra extender la duracion del Periodo de
Aceptacion por un periodo maximo de 30 dias. De producirse, este hecho seria comunicado a
la Comision Nacional del Mercado de Valores mediante hecho relevante no mas tarde del 25
de junio de 2013 y daria lugar a la elaboracion y publicacion del correspondiente suplemento
a la presente Nota de Valores, pudiendo los inversores revocar las Ordenes durante los dos
dias habiles siguientes a la fecha de publicacion del suplemento, y retrasiandose en
consecuencia la Fecha de Desembolso de las Obligaciones.
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Se prevé expresamente la posibilidad de suscripcion incompleta de la emision de las
Obligaciones, en cuyo caso, el importe de la emision quedard reducido a la cantidad
efectivamente suscrita. Si al término del Periodo de Aceptacién no hubiesen acudido a la
Oferta la totalidad de las Participaciones Preferentes, la Sociedad reducira el importe de la
emision de Obligaciones a la cifra suscrita declarando la suscripcion incompleta. Este hecho
sera comunicado a la Comision Nacional del Mercado de Valores mediante la publicacion de
un hecho relevante.

5.1.4.Reduccion de aceptaciones y manera de devolver & importe sobrante de la
cantidad pagada por |los solicitantes

5.1.4.1. Supuestosde suspension v revocacion dela Oferta de Recompra

Las Ordenes tendran caracter irrevocable, salvo (i) en el caso de que con motivo de cualquier
nuevo factor significativo, inexactitud o error que sean relevantes, susceptible de afectar a la
evaluacion de las Obligaciones, se publique un suplemento a la Nota de Valores de acuerdo
con lo dispuesto en el apartado f) del articulo 40 del Real Decreto 1310/2005 de 4 de
noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, en cuyo caso los inversores podran revocar las ordenes de suscripcion de
Obligaciones (lo que determinard, automatica y necesariamente, la revocacion de la
aceptacion de la Oferta de Recompra) durante los dos dias habiles siguientes a la fecha de
publicacion del suplemento; y (ii) en el supuesto de que por cualquier causa la Oferta de
Recompra o la Oferta de Suscripcion no se realice, en cuyo caso, la Oferta quedara sin efecto
y la correspondiente Orden serd automaticamente revocada.

Repsol y RIC se reservan expresamente el derecho a desistir de la Oferta de Suscripcion y la
Oferta de Recompra, respectivamente, revocarla, posponerla, aplazarla o suspenderla
temporal o indefinidamente, en cualquier momento anterior a la Fecha de Desembolso en el
supuesto de que concurrieran circunstancias de fuerza mayor o de alteracion extraordinaria de
las circunstancias de mercado o ante cambios o alteracion sustancial de la situacion politica,
econdmica o financiera nacional e internacional o de la normativa aplicable. Al estar
necesariamente vinculadas la Oferta de Suscripcion y la Oferta de Recompra, el desistimiento,
revocacion, posposicion, aplazamiento o suspension de la Oferta de Suscripcion implicara
también necesaria y automaticamente, el desistimiento, revocacién, posposicion,
aplazamiento o suspension, segun corresponda, de la Oferta de Recompra, y viceversa. Dicho
desistimiento, revocacidn, posposicion, aplazamiento o suspension serd comunicado a la
Comision Nacional del Mercado de Valores en el plazo mas breve posible mediante hecho
relevante.

Igualmente, de producirse cualquier supuesto que por cualquier motivo posibilite a los
aceptantes o determine el desistimiento o la revocacidon de su aceptacion de la Oferta de
Suscripcion, o por cualquier causa impida su completa ejecucion, ello implicard también
automaticamente el desistimiento, la revocacion o la no ejecucion de la Oferta de Recompra,
y viceversa.

Por tanto, en ninglin caso sera posible que los titulares de Participaciones Preferentes vendan
a RIC sus Participaciones Preferentes sin suscribir simultdneamente Obligaciones de Repsol,
ni que suscriban dichas Obligaciones sin que RIC adquiera las Participaciones Preferentes de
que sean titulares.
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5.1.4.2. Reduccién de suscripciones y manera de devolver e importe sobrante de la
cantidad pagada por los solicitantes

No existe posibilidad de reducir las Ordenes.

5.1.4.3. Indicacion del plazo en € cual pueden retirarse las solicitudes, siempre que se
permita alosinversores dicharetirada

Las Ordenes seran irrevocables, sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 5.1.4.1 anterior.

5.1.5.Detalles de la cantidad minima y/o maxima de solicitud

No existe una cantidad minima o méaxima de Participaciones Preferentes respecto de las
cuéles se deba aceptar la Oferta para poder acudir a la misma, si bien las Ordenes podran
cursarse Unicamente respecto de la totalidad de las Participaciones Preferentes de que el
aceptante sea titular, no siendo posibles aceptaciones parciales dentro de cada emision ni
aceptar la Oferta por las PPBs y no por las PPCs, o viceversa.

Por tanto, en el caso de que un inversor sea titular de Participaciones Preferentes
correspondientes a las dos emisiones de Participaciones Preferentes, la condicion de
aceptacion por la totalidad se aplicara a las dos emisiones conjuntamente consideradas, de
manera que este Unicamente podra aceptar la Oferta con todas las Participaciones Preferentes
de que sea titular, no pudiendo conservar ninguna.

5.1.6.Métodosy plazos para el pago delosvaloresy paralaentrega delos mismos

(A) Procedimiento de pago del Precio de Recompra

El pago del Precio de Recompra de las Participaciones Preferentes se realizard mediante una
contraprestacion en efectivo (975 euros por cada Participacion Preferente). Tras la Oferta de
Recompra, las Participaciones Preferentes adquiridas por RIC serdn posteriormente
amortizadas.

La recompra de las Participaciones Preferentes correspondientes se realizara en la Fecha de
Desembolso de las Participaciones Preferentes y de suscripcion de las Obligaciones (prevista
para el 1 de julio de 2013), con la intervencion de la Entidad Agente, actuando por cuenta de
RIC, una vez recibidos los fondos necesarios para atender a la recompra de las Participaciones
Preferentes, todo ello en los términos y plazos previstos en el contrato de agencia formalizado
entre Repsol, RIC y la Entidad Agente con ocasion de la Oferta.

En la Fecha de Desembolso (prevista para el 1 de julio de 2013),

(1) a cada aceptante de la Oferta se le anotara en la cuenta de efectivo asociada a la
cuenta de valores donde tenga depositadas las Participaciones Preferentes, el
abono del Precio de Recompra mas, en su caso, el importe correspondiente al
Cupon Corrido; y

(i)  la correspondiente Entidad Participante en Iberclear depositard en la cuenta de
valores correspondiente las Obligaciones suscritas por cada inversor y entregara a
RIC, a través de Iberclear, las Participaciones Preferentes recompradas.

Las Entidades Participantes, actuando en nombre y por cuenta de los inversores que hayan
aceptado la Oferta destinaran automaticamente el 51,28% (aproximadamente) del Precio de
Recompra de cada Participacion Preferente (esto es, 500 euros por Participacion Preferente) a
la suscripcidon y desembolso de las Obligaciones por dichos inversores. El importe restante en
efectivo (esto es, 475 euros por Participacion Preferente) y, en su caso, el Cupoén Corrido,
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quedara a disposicion de los inversores para su uso discrecional.

Asimismo, en esa misma Fecha de Desembolso, la Entidad Agente adeudara, a través de
Iberclear, el importe del desembolso de las Obligaciones por los titulares de Participaciones
Preferentes que hayan aceptado la Oferta a cada Entidad Participante conforme a la
informacion suministrada por estas.

(B) Procedimiento de entrega de las Obligaciones

Una vez suscrita y desembolsada la emision de las Obligaciones, se emitira el correspondiente
certificado de suscripcion y desembolso por la Entidad Agente.

Las Obligaciones estaran representadas mediante anotaciones en cuenta, procediéndose a su
inscripcion en el registro contable de Iberclear y sus Entidades Participantes a favor de los
aceptantes.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. en su condicion de entidad agente, llevara a cabo las
operaciones relativas a la formalizacion de la compraventa de las Participaciones Preferentes
y a la asignacion a los inversores de las correspondientes Obligaciones, de acuerdo con lo
dispuesto en el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion de valores por

medio de anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles
(“Real Decreto 116/1992”).

Una vez inscritas a su nombre en el registro contable de Iberclear y de sus Entidades
Participantes, los titulares de las Obligaciones tendran derecho a obtener de las Entidades
Participantes los certificados de legitimacion correspondientes a dichas Obligaciones, de
conformidad con lo dispuesto en el Real Decreto 116/1992. Las Entidades Participantes
expediran dichos certificados de legitimacion antes de que concluya el dia habil siguiente a
aquel en que se hayan solicitado por los tenedores, aplicando aquellos gastos, corretajes y
comisiones previstos expresamente en sus folletos de tarifas para la expedicion de dichos
certificados.

5.1.7.Publicacion delos resultados de la oferta

Los resultados de la Oferta se haran publicos mediante la presentacion en la Comision
Nacional del Mercado de Valores del correspondiente hecho a la mayor brevedad una vez
concluido el Periodo de Aceptacion.

5.1.8.Procedimiento para el gercicio de cualquier derecho preferente de compra

No procede.

5.2. Plan de colocacion y adjudicacion

5.2.1.Categorias deinversores alos que se ofertan los valor es

La Oferta se dirige exclusivamente a la totalidad de los titulares de PPBs o PPCs.
La Ofertano serealizaen o atravésdelos Estados Unidos de América.

La realizacion de la Oferta a titulares de Participaciones Preferentes residentes en, o
nacionales o ciudadanos de jurisdicciones fuera de Espafia o que fueran nominees,
depositarios, trustees o fideicomisarios de ciudadanos o nacionales de otros paises (a los
efectos de este apartado, los “Inversores Extranjeros”) o a personas que sean depositarios,
representantes designados o fiduciarios de Inversores Extranjeros; y el ofrecimiento de las
Obligaciones a dichas personas, o la aceptacion de la Oferta por dichas personas, podra estar
restringida o verse afectada por las leyes de la jurisdiccion correspondiente. Los Inversores
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Extranjeros deberan estar plenamente informados y observar los requisitos legales que
resulten de aplicacion en cada jurisdiccion. Es responsabilidad de cada Inversor Extranjero
que desee aceptar la Oferta asegurarse del pleno cumplimiento de las leyes y requisitos
normativos de la jurisdiccion correspondiente en relacion con la Oferta; incluyendo la
obtencion de cualquier autorizacion administrativa o de control de cambios, o cualquier otro
consentimiento que pueda ser necesario, o el cumplimiento de otras formalidades que sean
necesarias, asi como la realizacion cualquier pago o impuesto que sea exigible en dicha
jurisdiccion. Cada Inversor Extranjero sera responsable de la realizacion de cualesquiera de
dichos pagos, con independencia del sujeto obligado, y RIC y Repsol, asi como cualquier
persona que actiie por cuenta de cualquiera de ellos, serd plenamente indemnizado y
mantenido indemne por dicho Inversor Extranjero de la realizacion de cualesquiera pagos a
los que pueda ser requerido RIC o Repsol (o cualquier persona actuando por cuenta de estos).

Ni la Oferta de Recompra, ni la Oferta de Suscripcion se estan realizando ni se realizaran,
directa o indirectamente, en o con destino a los Estados Unidos, ni se empleardan medios de
comunicacion o distribucion (incluyendo, sin limitacion, medios telefonicos o electronicos) de
o dirigidos a los Estados Unidos, ni medios de comercio interestatal o exterior, o de cualquier
servicio de cualquier mercado de valores nacional o estatal de los Estados Unidos, y no sera
susceptible de aceptacion a través de dichos usos, medios, ni desde dentro de los Estados
Unidos, ni en cualquier otra jurisdiccion si ello constituyera una violacion de las leyes de los
Estados Unidos.

Este documento no constituye una oferta en los Estados Unidos, ni una oferta a U.S. persons,
tal y como este término se define en la Regulacion S bajo la U.S. Securities Act de 1933 (la
“Securities Act”). La Oferta no podra ser aceptada por ninguno de tales procedimientos,
medios, instrumentos o servicios ni en ninguna otra forma desde o dentro de los Estados
Unidos. En consecuencia, las copias de este documento y de cualesquiera documentos anexos
relativos a la Oferta, no estan siendo ni podran ser enviados por correo, o remitidos de
cualquier otra forma, ni transmitidos, distribuidos o enviados en, o con destino a, o desde los
Estados Unidos ni a U.S persons. No serd valida ninguna aceptacion de la Oferta que se
reciba en incumplimiento de lo anterior. Las personas que reciban dichos documentos
(incluyendo depositarios, representantes designados o fiduciarios) no deber an enviar por
correo ni reenviar, distribuir o remitir de ninguna otra forma ninguno de dichos
documentos en o con destino a los Estados Unidos o cualquier otrajurisdicciéon en la que
hacerlo pueda determinar lainvalidez de la aceptacion.

La Oferta solamente sera susceptible de aceptacion por personas fuera de los Estados Unidos
que no sean U.S persons. Las copias de este documento y de cualesquiera documentos
relativos a la Oferta no estan siendo, y no deben ser, distribuidos en o enviados a los Estados
Unidos, y no pueden ser utilizadas con el propdsito de invitar a una oferta de compra o venta
de cualquier clase de valores en los Estados Unidos. Cualesquiera aceptaciones recibidas de
personas residentes en los Estados Unidos, presentes en los Estados Unidos en el momento de
la aceptacion o con direcciones de correo de Estados Unidos seran rechazadas. Sin perjuicio
de lo anterior, RIC y Repsol se reservan el derecho de permitir que la Oferta sea aceptada y
cualquier transmision de valores derivada de la Oferta sea ejecutada si, a su sola discrecion,
queda satisfecha de que la operacion en cuestion puede ser llevada a cabo de conformidad con
la legislacion y normativa aplicable.

Las Obligaciones no podran ser ofrecidas, vendidas o entregadas en los Estados Unidos de
América sin haberse registrado previamente, o sin estar dentro de alguna de las excepciones
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para su registro bajo la Securities Act. Las Obligaciones no han sido y no seran registradas al
amparo de la Securities Act o de las leyes de cualquier Estado u otra jurisdiccion de los
Estados Unidos. En consecuencia, a no ser que fuera aplicable alguna exencién conforme a
dicha legislacion, las Obligaciones no estan siendo, y no pueden ser, ofrecidas, vendidas,
revendidas, entregadas, distribuidas o transmitidas, directa o indirectamente, en o hacia o
desde los Estados Unidos ni ninguna otra jurisdiccion en la que una oferta de las Obligaciones
constituyera (o hiciera que la Oferta constituyera) una violacion de las correspondientes leyes
0 requiriera su registro, o para, o por cuenta de, o en beneficio de, ninguna U.S person. Este
documento no constituye una oferta para vender, ni la invitacion de ninguna oferta para
comprar, ninguna Obligacion en ninguna jurisdiccion en la que tal oferta o invitacion fuera
ilegal.

Los sobres que contengan las Ordenes, la justificacion de titularidad u otros documentos
relacionados con la Oferta no podran ser sellados en los Estados Unidos o cualquier otro pais
en el los que la Oferta constituya una violacion de sus leyes o requiera su registro, ni
despachados de otra manera desde los Estados Unidos, o cualquiera de dichos otros paises, y
todos los aceptantes deberan proporcionar un domicilio fuera de los Estados Unidos, o de los
referidos paises para la recepcion o remision del efectivo y de los documentos acreditativo de
la titularidad de las Obligaciones

Cualquier eventual orden de aceptacion de la Oferta que resulte en una vulneracion, directa o
indirecta, de estas restricciones serd invalida y no seréa aceptada.

Cada inversor que participa en la Oferta declara que no se encuentra en los Estados
Unidos de América y que no es un U.S. Person y que no es un agente o fiduciario que
actta de forma no discrecional para un principal que sea un U.S. Person o que haya
dado cualesquiera instrucciones respecto a la Oferta desde los Estados Unidos o desde
cualquier otrajurisdiccion en que la Oferta pudiera constituir una violacién de las leyes
aplicables o pudiera ser obligatorio su registro en esa jurisdiccion

A los efectos de esta seccion, Estados Unidos de América significa los Estados Unidos de
América, sus territorios y posesiones, cualquier Estado de los Estados Unidos de América y el
Distrito de Columbia.

Los inversores que tengan dudas sobre su situacion deberan consultar a un asesor
profesional de su jurisdiccion.

5.2.2.Notificacion a los solicitantes de la cantidad asignada

Los aceptantes de la Oferta podran conocer el numero de Obligaciones suscritas y el efectivo
recibido consultando sus cuentas de valores y efectivo indicadas en la Orden, una vez se haya
procedido a la liquidacion en Iberclear de las operaciones de compraventa de las
Participaciones Preferentes y suscripcion de las Obligaciones, lo que Repsol comunicara al
mercado mediante el oportuno hecho relevante en el que informe de la admision a
negociacion de las Obligaciones.

5.3. Precio al que se ofertaran los valores o e método para determinarlo y gastos para
el aceptante
5.3.1.Preciodela Oferta

A los aceptantes de la Oferta, RIC les recomprara sus Participaciones Preferentes en efectivo,
al 97,5% de su valor nominal (975 euros), de los cuales deberan aplicar de forma simultanea,
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necesaria, incondicional e irrevocable, 500 euros a la suscripcion de Obligaciones de Repsol,
conservando el resto (475 euros por Participacion Preferente recomprada).

Las Obligaciones se ofertan al 100% de su valor nominal (500 euros).

5.3.2.Gastos par a los aceptantes de la Oferta

Ni Repsol ni RIC repercutiran gastos al inversor por la venta de sus Participaciones
Preferentes y la suscripcion de las Obligaciones correspondientes.

Lo anterior debe entenderse sin perjuicio de los gastos, corretajes y comisiones que puedan
aplicar las entidades depositarias de las Participaciones Preferentes y de las Obligaciones de
acuerdo con lo previsto en sus correspondientes folletos de tarifas.

Los gastos correspondientes a la primera inscripcion en el registro contable de anotaciones en
cuenta de las Obligaciones a favor de los aceptantes seran por cuenta de Repsol.

5.4. Colocacion y aseguramiento

5.4.1.Entidades que participan en la operacion

Los inversores que deseen aceptar la Oferta deberan dirigirse a la Entidad Participante en
Iberclear donde figuren depositadas sus Participaciones Preferentes y manifestar por escrito su
declaracion de aceptacion mediante la correspondiente Orden, conforme a lo previsto en el
apartado 5.1.3.3 anterior.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. actuara como entidad agente (la “Entidad Agente”),
y llevard a cabo las operaciones relativas a la formalizacion de la compraventa de las
Participaciones Preferentes y a la asignacion a los inversores de las correspondientes
Obligaciones.

5.4.2. Agente de pagos y entidades depositarias

El agente de pagos y de calculos serd Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

Las entidades depositarias serdn aquellas donde tengan depositadas los inversores sus
Participaciones Preferentes.

Las Obligaciones estaran representadas mediante anotaciones en cuenta. Las entidades
encargadas del registro contable seran Iberclear y sus Entidades Participantes.

5.4.3.Entidades asegur ador asy procedimiento

No existe aseguramiento de la emision de las Obligaciones.

5.4.4.Fecha del acuerdo de aseguramiento

No aplicable.
6. ACUERDOSDE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION
6.1. Solicitudes de admision a cotizacion

Repsol solicitara la admision a negociacion de las Obligaciones en el Mercado AIAF de Renta
Fija para su contratacion a través del Sistema Electronico de Negociacion de Deuda (SEND),
asi como su inclusion en los registros contables de Iberclear y sus Entidades Participantes.

A tal efecto llevara a cabo las correspondientes solicitudes, elaborara y presentara todos los
documentos oportunos en los términos que considere convenientes y realizara cuantos actos
sean necesarios para la admision a negociacion de las Obligaciones en el plazo maximo de un
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mes desde su Fecha de Desembolso. En el supuesto de que concurrieran circunstancias
extraordinarias ajenas a la voluntad de la Sociedad que hicieran imposible la cotizacion de las
Obligaciones en el plazo maximo fijado, Repsol lo comunicard a la Comision Nacional del

Mercado de Valores a la mayor brevedad, sin perjuicio de la responsabilidad en la que
pudiese incurrir la Sociedad.

La Sociedad conoce los requisitos y condiciones que se exigen para la admisién a
negociacion, permanencia y exclusion de las Obligaciones segun la legislacion vigente y los
requerimientos de sus organismos reguladores, comprometiéndose a su cumplimiento.

6.2. Mercados regulados en los que estan admitidos a cotizacion valores de la misma
clase

A la fecha de registro de esta Nota de Valores, Repsol International Finance BV, sociedad
filial de Repsol, tiene emitidos los siguientes valores de renta fija:

Bono Fechadeemision | Vencimiento Nominal emitido Mercado de cotizacion
REP 5,00% 22/jul/2003 22/jul/2013 Eur 1.000.000.000,00 Luxembourg Stock Exchange
REP 6,50% 27/mar/2009 27/mar/2014 Eur 1.000.000.000,00 Luxembourg Stock Exchange
REP 4,625% 08/0ct/2004 08/0ct/2014 Eur 1.000.000.000,00 Luxembourg Stock Exchange
REP 4,25% 12/dic/2011 12/feb/2016 Eur 850.000.000 Luxembourg Stock Exchange
REP 4,75% 16/feb/2007 16/feb/2017 Eur 885.791.000,00 Luxembourg Stock Exchange
REP 4,375% 20/sep/2012 20/feb/2018 Eur 750.000.000 Luxembourg Stock Exchange
REP 4,875%(**) 19/ene/2012 19/1eb/2019 Eur 1.000.000.000 Luxembourg Stock Exchange
REP 2,625% 28/may/2013 28/may/2020 Eur 1.200.000.000 Luxembourg Stock Exchange

® La emision inicial del bono REP 4.75% por 500.000.000 euros fue ampliada con emisiones adicionales de 150.000.000 euros (agosto de
2009) y 235.791.000 euros (octubre de 2009). Ambas emisiones son fungibles con la emision inicial de 500.000.000 euros.

(**) La emision inicial del bono REP 4.875% por 750.000.000 euros fue ampliada con una emision adicional de 250.000.000 euros (febrero
de 2012). Esta emision es fungible con la emision inicial de 750.000.000 euros.

6.3. Entidadesdeliquidez

Repsol se compromete a contratar antes de la Fecha de Desembolso una o dos entidades de
liquidez, que asumiran el compromiso de dotar de liquidez a las Obligaciones en el Mercado
AIAF de Renta Fija a través de la plataforma electronica multilateral “Sistema Electronico de
Negociacion de Deuda” (SEND), mediante la introduccion de érdenes vinculantes de compra
y venta sobre las Obligaciones en SEND, conforme a las siguientes reglas basicas:

¢ El volumen minimo de cada orden de compra y venta introducida (conjunto, en el caso de
que sean dos entidades de liquidez) no podra ser inferior a 25.000 euros.

e Sin perjuicio de lo anterior, el valor nominal neto (sustrayendo el nominal vendido al
nominal comprado) maximo (conjunto en el caso de que sean dos entidades de liquidez) a
comprar diariamente no podra ser inferior a 1.000.000 euros de nominal.

e La diferencia entre los precios de oferta y demanda cotizados, en términos de T.I.R., no sera
superior al 10% de la T.L.R. correspondiente a la demanda, con un maximo de de 50 puntos
basicos en los mismos términos y nunca sera superior al 3% en términos de precio.

Asimismo, cuando el valor nominal de las Obligaciones que la entidad (o entidades) de
liquidez mantenga en su cuenta propia adquiridas directamente en el mercado en
cumplimiento de su actuacion como entidad de liquidez sea superior al 10% del importe
nominal vivo de la emision de las Obligaciones (5%, en caso de que sean dos entidades de
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liquidez), la entidad de liquidez podra exonerarse de su compromiso de dotar de liquidez a las
Obligaciones.

Una vez contratada la entidad (o entidades) de liquidez, su identidad y las principales
condiciones del contrato se comunicaran a la CNMV mediante hecho relevante.

7. INGRESOSNETOSTOTALESY CALCULO DE LOS GASTOS TOTALES DE
LA OFERTA

Los gastos de la Oferta (asumiendo que esta se acepta integramente) son los que se indican a
continuacion, con cardcter meramente informativo dada la dificultad de precisar su importe
definitivo a la fecha de esta Nota de Valores:

Gastos (sin incluir 1VA) Importe estimado (miles de eur 0s)
Tarifas y canones de las Bolsas espafolas, AIAF e Iberclear 55,5

Tasas de la CNMV 52,193

Otros gastos (publicidad legal y no legal, imprenta, asesoramiento

legal, auditorias, etc.) 600

TOTAL 707,693

En este supuesto, y conforme a las anteriores estimaciones, los gastos representarian
aproximadamente el 0,047% sobre el importe maximo total agregado de la emision de las
Obligaciones (1.500.000.000 euros).

8. INFORMACION ADICIONAL
8.1. Personasy entidades asesoras en la emision

Uria Menéndez Abogados, S.L.P. ha asesorado a Repsol y RIC en los aspectos legales en
Derecho espaiol relativos a la Oferta.

Walkers Global ha asesorado a Repsol y RIC en los aspectos legales en Derecho de las Islas
Caiman relativos a la Oferta.

8.2. Indicacion de otra informacion de la nota sobre los valores que haya sido auditada
orevisada por los auditoresy si los auditor es han presentado un informe

En la presente Nota de Valores no se incluye ninguna informacion que haya sido objeto de
auditoria o revision por los auditores.

8.3. Declaracion oinformes atribuidos a per sonas en calidad de experto

Solventis A.V. S.A. ha emitido una valoracion tedrica de las Participaciones Preferentes y las
Obligaciones, que se adjunta a esta Nota de Valores como anexo. Repsol no tiene
conocimiento de que Solventis A.V. S.A. tenga ningln interés importante en el Grupo Repsol.

El objetivo principal de ese informe es analizar la razonabilidad de la Oferta, es decir, donde
se situa el valor conjunto de las Obligaciones y el efectivo que se ofrecen con respecto al
valor de las Participaciones Preferentes actualmente en circulacion.

De acuerdo a la metodologia aplicada, el resumen de los valores obtenidos seria el siguiente:

Nota de Valores - 32




-
REPSOL

Valoracién de las Participaciones Preferentes

Las Participaciones Preferentes tendrian un valor segiin el modelo utilizado y descrito en el
informe de valoracion que se situaria en un intervalo entre el 85,29% y el 91% del nominal
tanto de las PPBs como de las PPCs. Este dato se compara con el valor que se desprende de la
cotizacion de las Participaciones Preferentes en el mercado SEND y que se situa en el 89,50%
para las PPBs y en el 90% para las PPCs a 29 de mayo de 2013. El valor estimado de cada
Participacion Preferente estaria, por lo tanto, entre 852,9 y 910 euros.

Valoracién de las Obligaciones

Como resultado de la aplicacion del modelo utilizado para la valoracion de las Obligaciones
descrito en el informe de valoracion, las Obligaciones tendrian un valor en un intervalo del
97,91% vy el 98,91% con respecto a su nominal de 500 euros. En consecuencia, el valor
razonable obtenido se corresponde con un nivel medio del 98,41%, es decir,
aproximadamente, de 492,05 euros por Obligacion.

En resumen, segln el referido informe de Solventis A.V. S.A. se concluye que la Oferta es
razonable, dado que el inversor, sobre la base de los valores razonables que se estiman en su
informe de valoracion, obtendria mediante la suscripcion de las Obligaciones y la percepcion
del efectivo que corresponda aproximadamente 967,05 euros (resultado de la suma de los 475
euros en efectivo y el nivel medio del valor razonable de las Obligaciones —492,05 euros—)
por cada Participacion Preferente, cuyo valor estimado seria aproximadamente de entre 852,9
y 910 euros, también de acuerdo con el citado informe.

8.4. En los casos en _que la informacién proceda de un tercero, proporcionar _una
confirmacién de que la informacion se ha reproducido con exactitud v que, en la
medida en que e emisor tiene conocimiento de ello y puede determinar_a partir de
la informacion publicada por_ese tercero, no se ha omitido ningun hecho que haria
la informacion reproducida inexacta o engafiosa. Ademas, € emisor debe
identificar la fuente o fuentes dela informacién

En la presente Nota de Valores se recoge informacion relativa al informe de valoracion de las
Participaciones Preferentes y las Obligaciones emitido por Solventis A.V. S.A. en calidad de
experto independiente, que se adjunta a esta Nota de Valores como anexo, y que, en la medida
que la Sociedad tiene conocimiento y puede determinar a partir de la informacion elaborada
por dicho experto, no se ha omitido ningiin hecho que haria que la informacion reproducida
fuese inexacta o engafiosa.

8.5. Ratings asignados a un _emisor 0 a sus valores de deuda a peticiéon o con la
cooperacion _del emisor _en el proceso de calificacion. Breve explicacion del
significado de las calificaciones si_ ha sido publicada previamente por la entidad
calificadora de las mismas

Repsol no ha solicitado a ninguna entidad calificadora una evaluacion del riesgo de la emision
de las Obligaciones.

A la fecha de registro de la presente Nota de Valores, Repsol tiene asignadas las siguientes
calificaciones crediticias:

Agencia Largo plazo Corto plazo Per spectiva | Fecha de evaluacion

Fitch Ratings Espaiia, S.A.U. BBB- F3 Estable 31/01/2013
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Agencia Largo plazo Corto plazo Per spectiva | Fecha de evaluacion
Moody’s Investors Services Baa3 P-3 Estable 01/03/2013

Espafia, S.A.

Standard & Poor’s Credit Market
Services Europe Limited, BBB- A-3 Estable 22/06/2012
Sucursal en Espania

Fitch Ratings Espana, S.A.U., Moody’s Investors Services Espana, S.A. y Standard & Poor’s
Credit Market Services Europe Limited, Sucursal en Espafia son agencias de calificacion
crediticia debidamente registradas desde el 31 de octubre de 2011 en la European Securities
and Markets Authority (ESMA) de acuerdo con lo dispuesto en el Reglamento (CE) niimero
1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009 sobre
agencias de calificacion crediticia.

9. ACTUALIZACION DEL DOCUMENTO DE REGISTRO

Hechos mas relevantes ocurridos con posterioridad a la fecha de registro del Documento de
Registro de Repsol

Desde el 14 de mayo de 2013, fecha de registro por la Comision Nacional del Mercado de
Valores del Documento de Registro de Repsol, hasta la fecha de inscripcion de la presente
Nota de Valores, los tnicos aspectos significativos relativos a la Sociedad que puedan afectar
a la evaluacion de las Obligaciones por parte del inversor lo constituyen:

1. la celebracién el 31 de mayo de 2013 de la Junta General Ordinaria de accionistas de
Repsol, en la que se aprobaron todos los acuerdos propuestos a los accionistas incluidos
en la convocatoria de la citada Junta General; y

2. laaprobacion por el Consejo de Administracion de Repsol el mismo dia 31 de mayo, del
calendario de ejecucion de la ampliacion de capital liberada que se enmarca dentro del
Programa “Repsol Dividendo Flexible”, aprobada por la citada Junta General bajo el
punto sexto del orden del dia, con la finalidad de que esta se pueda implementar durante
los proximos meses de junio y julio de 2013.
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En Madrid, a 3 de junio de 2013
REPSOL, S.A.
P.p.

D. Miguel Martinez San Martin
Director General Econémico Financiero y Desarrollo Corporativo

REPSOL INTERNATIONAL CAPITAL Ltd.
P.p.

D. José Maria Pérez Garrido
Consejero

Hoja de firma
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ANEXO: INFORME DE VALORACION

Anexo



solventis
Barcelona, 31 de Mayo de 2013

REPSOL S.A.

D. Javier Sanz Cedrén

. Director de Desarrollo y Control Financiero
Méndez Alvaro, 44

78045 Madrid

Apreciado sefior Sanz,

Por la presente, le remitimos el presente informe de valoracion de experfo
independiente sobre una posible Oferta de Recompra en efectivo de las
Participaciones Preferentes emitidas por REPSOL INTERNATIONAL CAPITAL LTD, con
cédigos ISIN KYG7513K1379 y KYG7513K1452, vinculada a la suscripcion simultinea
de nuevas ohligaciones Simples de REPSOL S.A,, al objeto de contrastar la existencia
- de una posible mejora objetiva para sus actuales tenedores,

" Quedamos a su entera disposicion para cuantas aclaraciones puedan precisar con

7 respecto al contenido del informe.

~Mientras tanto, aprovecho la ocasion para saludarte.

Guilfefmo Alfary Bau
Sodie<Difector
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INFORME DE VALORACION DE UNA OFERTA PUBLICA DE RECOMPRA
EM EFECTIVO DIRIGIDA A LOS TITULARES DE LAS PARTICIPACIGNES
PREFERENTES DE REPSOL INTERNATIONAL CAPITAL LTD.
| [KYG7513K1379 y KYG7513K1452] |
| VINCULADA A LA ACEPTACION DE UNA OFERTA DE SUSCRIPCION DE |
| OBLIGACIONES SIMPLES DE REPSOL 5.A. |

 Valorador: solventis

i Fecha Informe: 31 de Mayo de 2013
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1. INTRODUCCION .

informe de Valiorcid

Bl presente informe ha sido elaborado por Solventis a. peticion de Repsol S.A. (en
‘adelante REPSOL), a partir de la informacion suministrada pot la propia entidad y de
la informacién publica observable en las principales plataformas de datos de
mercado (Bloomberg, Reuters, etc) y de la informacidn registrada en la CNMY
" (Folletos.de Emisién de Participaciones Preferentes registrados el 24 de-abril de 2001
“yel 20 de noviembre de 2001}, Los datos de mercado.utilizados para este analisis han
sido observados con fecha 29 de mayo de 2013 '

Objeto del Informe.

~ El objetivo de este documento es determinar el valor razonable de las emisiones

de Participaciones Preferentes de REPSOL INTERNATIONAL CAPITAL LID. con

© cédigo 1IN KYG7513K1379 y KYG7513K1452 en base a las condiciones de
_mercado existentes en los mercados mayoristas de renta fija.

En base a esta valoracién, es también objeto del informe determinar si las

" condiciones de la Oferta de Recompra en Efectivo vinculada a la Oferta Publica de

Suscripcién de Obligaciones Simples de REPSOL introducen, en base a la

~ “normativa vigente, una mejora objetiva que pueda bereficiar a los actuales
" tenedores de las Participaciones Preferentes (KYG7513K1379 y KYG7513K1452) a
- quien va dirigida.
- En ningln caso, este informe pretende reflejar opinién alguna sobre la. .
" conveniencia de operar en alguno de los instrumentos financiercs objeto del

- 'presente informe o sobre sus riesgos asociados. L

" Solventis no se hace responsable de ninguna pérdida financiera, ni de Jas

decisiones que pueda adoptar un tercero sobre la informacién contenida en el -
presente informe, S

Capacidad = Independencia de Solventis.

Solventis es una empresa con amplia experiencia en la prestacion de servicios de :
Consultoria Financiera y que cuenta con personal con suficiente formacion .
técnica y capacidad profesional para la elaboracion del presente informe.

Solventis actia de forma independiente, no ostentando més vinculos ©

profesionales con REPSOL que los necesarios para el desarrolio del presente
infarme. Asi, afirmamos que:

- Solventis o sus empleados no ostentan cargos directivos o de administrador
en REPSOL.

- Solventis no mantiene una vinculacién financiera o patrimonial con REPSOL.

—  No existen vinculos de consanguinidad o afinidad hasta el segunde grado,
con los empresarios, directivos o administradores de REPSOL.
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2.~ DESCRIPCION DEL GARANTE

La Sociedad emisora de las Participaciones Preferentes objeto de la oferta de
recompra es REPSOL INTERNATIONAL CAPITAL LTD. (en adelante RIC), siendo el
garante de las emisiones REPSOL.

REPSOL vy las sociedades que componen el grupo Repsol (en adelante Grupo REPSOL)
configuran un grupo integradoe de empresas del sector de hidrocarburos que inicié
sus operaciones en 1987,

£l Grupo REPSOL realiza todas las actividades del sector de hidrocarburos, incluyendo
la exploracién, desarrollo v produccién de crudo y gas natural, el transporte de
productos petroliferos, gases licuados del petrdleo (GLP) y gas natural, el refino, la
produccion de una amplia gama de productos petreliferos y la comercializacion de
productos petroliferos, derivados del petroteo, productos petroquimicos, GLP y gas
natural, asi como las actividades de generacién, transporte, distribucion y
comercializacion de electricidad.

A, Calidad Crediticia.

El siguiente cuadro muestra las calificaciones crediticias de REPSOL otorgadas por las
principales agencias de rating:

Rating Moady's Fitch S&P
Largo Plazo Baa3 BBB- BBB-
" Perspectiva | Estable | Estable | Estable
" CortoPlaze | | P3| 3 | A3
Fecha Revision | 1-mar-13 | 3l-ene13 | 22un-12

Estos niveles de rating sitian a REPSOL en una situacion similar de calidad crediticia
con respecto al resto de grandes empresas y principales emisores corporativos
industriales espafoles;

“Cuadre 5 Rating grandes emisores corporativos no financieros espafioles

EMISOR
Iberdrola

Red Electrica

o e e e —

Repsoi

;rmrnc :E\, Valnracion Ot hg‘.czurws Simpias i“%EP"’" Ertrage
de Efactiviy Vineulada 2 Recornore Particdp
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B. Emisiones vivas de REPSOL.

REPSOL tiene actualmente titulos emitidoso garan-t-iﬁi&'do's por un valor nominal total
- ‘entorno a los 10.700 millones de Euros. La estructura de vencimientos de estos
- ‘titulos son las que se recogen en el siguiente gréfico:

" Grafico 8 Vencimientos de Emisiones de REPSOL (may-13)

_ _ 2013 2014 2015 2074 2017 2018 2019 2020 > 2040
fFi_lz;e_ntg:'.E.i_a.bgracién Propia
: Er’éﬁ_c_u-;:ﬁ':_ '-";S_Sai'dn Yivo de Emisiones REPSOL por Tipelegia de Emisidn (may-13)

Participariones
Prefererites
28%

| Bonos Simples
2%

_____,':.:;En las tablas siguientes, recogemos las principales referencias de mstrumentos
S ffmanmeros emitidos o garantizados por REPSOL:

- Bonos y Obligaciones Senior:

ISIN F. Emisién F.Vto, Tipo Cupén Cupén | Nominal (EUR)
X50172751355 | 22jul-03 22-jul13 Fijo : 5,000 1.800.000.000,00
XS041935219¢ | 27-mar-09 27-maf-14 Fijo 6500 " 1.006.000.000,00
X$0202649934 |  08-oct-04 08-oct-14 Fije 4,525 1.060.000.000,00
X50718395089 T2-die-11 12fel16 Fijo 4,250 850.000.000,00

X50287409212% ©  16-fab-07 16-feb-17 Fijo 4,750 885.791.000,00
X50831370613 | 20-sep-12 20-feb-18 Fijo 4,375 750.000.000,00
¥507336964957 19-gne-12 19-feb-19 Eijo 4875 1.000.000.008,00
A50933604943 28-may-13 28-may-20 Fiio 2,625 1.260.060.00C,00

7685791000

e e Valormaan O
e E‘n’j&c?éve rmwirds 3 2
CUVENTIS A, 8.4, OF Padra | Por

fnectita en & reg
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o e Empresas de Sendigioy de Inversitn de ix GRMY con 8t n® 244



soventis

{1} La emisién inicial del bong REP 4.75% por 500.060.000 euros realizada en febirero de 2007 fue amphada con
ernisiones adiclonales de 150.000.000 euros (28/08/2009} v 735,791,000 eures (15/10/2009), Ambas emisionas son
fungibles.con la emisidninicial de 500.000.600 euros,

2y La emisién inicial del bono REP 4.875% por 750.00C.000 euros en enero de 2012 fue ampliada con emisiones
adicionales de 256. 000 000 eyres (13/02/2012), Esta emision es funglb e con [2 emisidn inidal de 750.000.000 euros.

- Participaciones Preferentes:

ISIN F. Emision F: Vi, Tipo Cupén Cupén L Mominal (EUR)
KYG7513K1379 | 11-may-01 Perpetua Variable EUR3M=350p0 1.000.000.000
KYG7513K3452 - 3 1-dic-01 Parpetua Variable EUR3M+350ph ; 2000.000.000

2,000.060.000

Como pedremos observar mas adelante, la mayoria de las emisiones en circulacion
de REPSOL cuentan con un mercado secundario activo gue nos permitiran establecer
de forma precisa los niveles de spreads crediticios que le son exigidos a REPSOL en
tos mercados mayoristas para este tipe de instrumentos.

Aunque no encontraremos el mismo grado de liquidez en las emisiones de
Participaciones Preferentes de RIC garantizadas por REPSOL, se podran observar
referencias de precios en el mercado AIAF de renta fija-que nos servirdn de referencia
de valot,

" Es por ello que, para completar el estudio, en el apartado cuarto de este informe se
efectuard un analisis de los mercados de deuda para diferentes tipologias de

-{;emlsaones al objeto de establecer los niveles razonables de spreads crediticios que
~'podrian ser exigibles a REPSOL para los diferentes tipos de deuda objeto del presente
- informe. '

ciones Simples REPSOL v Entrega ' ' T3

ae Biactivo Vinculada & Recomora Participaciones Preferentes

SOLVENTS &V S.A, O Fedro { Pons, 941, 57 plants. 26034 Borcelona T +238 932 009 878 F.o04 534 341 481w solventis.es
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3.- DESCRIPCION DE LA OPERACION DE RECOMPRA Y DE Lﬁa QFERTA PUBLICA
DE SUSCRIPCION

- A. Caracterfsticas las Participaciones Preferentes de RIC objets de la Oferta de.
Recompra.

2 ‘Las caracteristicas de las emisiones de participaciones preferentes garantizadas por
- .~ REPSOL objeto de la oferta de recompra son las siguientes:

S KYG751 3K1379 - PPref. Serie B REPSOL EUR3M+350pb Perpetua:

& -Emisor: REPSOL INTERNATIONAL CAPITAL LTD:

e Garante: REPSOL S.A.
- 8 . Rating del Garante: Corto plazo: Moody's: P-3 | S&P: A-3 | Fitch: F3
S Largo plazo: Moody's: Baa3 | S&P: BBB- | Fitch: BBB-

~ "= “Rating de [a Emisién: Moody's: Ba2 | S&P: BB | Fitch: BB-
s ISIN: KYG7513K1379

Naturaleza de los Valores:  Participaciones Preferentes

. Divisa de la Emisidn: FUR

. Nominal Emitido: 1.000 Mitlones de euros

“a  Nominal Unitario: 1.000,00 EUR

':"';j;"Fecha de Emisidn: 11 de mayo de 2001

- Tipo.de Interés: Variable

B Cupdn: Euribora 3 meses con un maximo del 68234% Yo
un minimo del 3,944% durante los .dtez" T
primeros afios de la emision. S
Actualmente, desde el décimo afic. de la
emisién, Furibor a 3 meses mas un d;ferencral
del 3,50%. K
La fijacion del tipo de interés serd a las 11 Doh i
de dos dias habiles TARGET antes de'la fecha de
inicio de cada periodo de interés.

Fechas de pago de los Los dltimos dias habiles de los meses de marzo; - -0 0o
cupones: junio, septiembre y diciembre de cada afio
durante la completa vigencia de la Emision,
El pago estd condicionado a la existencia de
Beneficio Distribuible, aunque esta limitacién
no sera aplicable si el Garante paga dividendos
a los titulares de acciones ordinarias u otros
valores de rango inferior a esta emision. -
Si no:se pagaran en todo o en parte los cupones
carrespondientes, el Emisor no pagara
dividendaos a sus acciones ordinarias.

~I

inforine de Valdragidn Qbligacionss Simples REPSOL y Entrega

e Efectivo Vinouiad s Paridpaciones Preferentes

SOLVERTIS AV, BA. Fadrs | Pars, 817 67 planta. 08034 Bamcelcna T.+34 932 009 578 F.-234054 147 4§31 wire siivents.es
ingeria en & t-}i sire i Em oresas dz Servicios e Inversion de ls CNEV con &l n® 244
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#  Base Célculo Intereses: 30/380
= Fechade Vencimiento:  Perpetua

®  Sisterna de Amortizacidn: A la par al vencimiento o en la fecha de
amortizacién anticipada correspondiente.

3 Amortizacion anticipada: - Opcidn de Amartizacién anticipada del emisor a
partir del décimo afto desde la fecha de emision.

@ Mercado de Cotizacién: Mercado AIAF de Renta Fija,

% KYGT513K1452 - PPref, Sevie € REPSOL EUR2M+32500b Perpetuas

~ = Emisor REPSOL INTERNATIONAL CAPITAL LTD.
“ e Garante: REPSOL S.A.
e "= Rating del Garante: Corto plazo: Moody's: P-3 | S&P: A-3 | Fitch: F3
o Largo plazo: Mocdy's: Baa3 | S&P: BBB- | Fitch: 88B-
. # Rating de la Emision: Moody's: Ba2 | S&P: BB | Fitch: BB-
- ISING KYG7513K1452
‘ Naturaleza de los Valores:  Participaciones Preferentes
= DivisadelaEmisién:  EUR
% Nominal Emitido: 2.000 Millones de euros
= Norninal Unitario: 1.000,00 EUR
 Fecha de Emisién: 21 de diciembre de 2001
- Tj;{id'dé Interés: Variable

. Cuplr: Euribor a 3 meses con un maximo del 6,8234% vy
S un minimo del 3,944% durante los diez

primeros afos de la emision.

Actualmente, desde el décimo afic de |a

emisién, Euribor a 3 meses mdas un diferencial

del 3,50%.

La fijacion del tipo de interés serd a las 11:00h

de dos dias habiles TARGET antes de la fecha de

inicio de cada periodo de interés.

. Fechas de pago de los Los dltimos dias hébiles de los meses de marzo,
“cupones: junio, septiembre y diciembre de cada afo
- durante la completa vigencia de la Emisién. .

Los dltimos dias habiles de los meses de marzo, .

junio, septiembre y diciembre de cada afo -

durante la completa vigencia de la Emisién. |

El pago estd condicionado a la existencia de

Beneficio Distribuible, aunque esta limitacién

no sera aplicable si el Garante paga divideridos.

a los titulares de acciones ordinarias u otros

‘valores de rango inferior a esta emisién.

inferme de Valorackdn Obligaciones Simples REPSOL v Brtregs ' g
de Bfectivo Vincutada 2 Recompra Particinaciones Praferantss
SOLVEMTIS AV, 8.4 Cf Pedro} Pons, 8413, 69 planta. OB0S4 Barcelons 7 +34 937 008 578 F.+34 034 141 457  wiw Sovants.es
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Si no se pagaran en todo o en parte los cupones
correspondientes, el Emisor no pagara
dividendos a sus acciones ordinarias.

a  Base Calculo intereses: 30/360

= Fecha de Vencimiento: Perpetua

o Sistema de Amortizacion: A la par al vencimiento o en la fecha de
amortizacién anticipada correspondiente.

= Amortizacién anticipada:  Opcidén de Amortizacién anticipada del emisor a
partir del décimo afio desde la fecha de emisidn.

®  Mercado de Cotizaciom: Mercado AIAF de Renta Fija.

Estas emisiones de Participaciones Preferentes no tienen garantias reales ni de
terceros. El cagital y los intereses de las mismas estan garantizados por el total del
patrimonio de REPSOL.

 “Estas emisiones de REPSOL bajo su garantia se sitdan, a efectos de prelacion de
- créditos:

e _Por delante de los accionistas ordinarios y de las obligaciones. subordinadas
. .convertibles de REPSOL.
. fPan Passur con cualquier otra serie de participaciones preferentes emitidas o
-+ garantizadas por REPSOL.

- Por detrds de todos los acreedores, comunes y subordinados simples o especiales
e REPSOL.

Carac’@erustnces de la Oferta Piblica de Suscripcion de Obligaciones Snmpi
: fr.fe REPSOL y Entrega de Efeciive,

" “garantizadas por REPSOL se realizara por el 97,50% de su valor nominal (975,00

nominal y vencimiento de 10 afios.
Las caracteristicas de la oferta de suscripcion de nuevas Obligaciones Simples de * .
Preferentes anteriormente descritas, es la siguiente:

& Emisor: REPSOL S.A.

= Rating del Emisor: Corto plazo: Moody's: P-3 | S&P: A-3 | Fitch: F3
Largo plazo: Moody's: Baa3 | S&P: BBB- | Fitch: BBB-

= Naturaleza de los Valores:  Bonos Simples

u  Divisa de la Emision: EUR

Nominal Emitido: Hasta 1,500 Millones de euros
infarmae e Valoracidn Obligaciones Simples REFSOL v Entrage oo @
de Bfectivo Vinculaos a Recoropra Participacionss Praferentas
SOLVENTIS &%, S.A. C/ Pedroi Pons, 817, 89 planta. D834 Ssrestons T.-34 D32 008 578 £.+34 004 157 281 weny solvents.es
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““La Oferta de Recompra en efectivo de las émisiones de participaciones preferentes = =7

Eurosy y estard vinculada a la aceptacion de la condicion de adquirir
simultdneamente nuevas obligaciones Simples de REPSOL de 500,00 Euros de valor R

REPSOL, dirigidas a los actuales tenedores de las emisiones de Partlc;pacsones‘_j_:_




a:

_ Nommanmtars :j.:: o

Fec’har'defmis_féﬂ; 5
Precio de Emisidn;
Tipo de Interés:
Cupdim;

Fechas de pago de los
cupones:

Base Célculo Intereses:
Fecha de Vencimiento:

Sistema de Amortizacion:

Amortizacion anticipada:
Mercado de Cotizacion:

Colectivo a los que se
dirige la Oferta de
Recompra;

Periodo de Suscripcion:

" solventis

500,00 EUR

Por determinar

100%

Fijo

3,50% nominal anual.

- Trimestralmente, por trimestres vencidos desde

la fecha de emision (pendiente de determinar).
Act/Act
10 afios a contar desde la fecha de emision.

A la par al vencimiento o en la fecha de
amortizacién anticipada correspondiente.
Opcion de Amortizacién anticipada del emisor,
total o parcial, en.cada fecha de pago de cupén.
Sistema Electrénico de Negaciacién de Deuda
{SEND) de AIAF.

Tenedores de las emisiones de participaciones
preferentes de REPSOL con ISIN KYG7513K1379
y KYG7513K1452.

Entre el 5 yel 25 de junio de 2013

. Esta emision de bonos simples no tiene garantias reales ni de terceros, El capital y los
 Intereses de la.misma estan garantizados por el total del patrimonio de REPSOL.

- Los inversores se situaran a efectos de
- concursales de REPSOL por detras de los
. catalogacion y orden de
. ~de Julio, Concursal.

_ garantizadas por REPSOL.

€. Principales Factores de Riesgo de las @b[!.igacicnes: Simples de REPS@E_@ : B

Los principales factores de ries

sido emitida, son los siguientes:

#  Riesgo de Mercado:

prefacién debida en caso de situaciones
acreedores con privilegio, conforme con &, o
prefacion de créditos establecidos por la Ley 22/2003,de g -

Esta emisidn se sitta por delante, en su caso, de las acciones o cuotas participativas,
participaciones preferentes y cualguier tipo de deuda subordinada emitidas

go que puedan afectar a esta emision, una vez haya

La emision se verd afectada, a lo largd de toda la vida del instrumento, a cambios

en su valor de mercado como consecuencia de jas vatiaciones de al

siguientes variables de mercado:

guna de los

tnforme de Vatarac

idn Oiligacionis Simples REPSOL v £ntraga

el Efperive Vinculada o Becomora Participacionsy Prefergntas

SOLVENTIS A V. S A CF Pedro ) Bong, 9-11, 5 plenta. 08034 Barcelona T +04 932 009 578 £, +04 934 141 481
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— Spread crediticic que el propic mercado asigne a este tipo de emisiones de
REPSOL. 'Si el mercado asigna un mayor riesgo crediticio a las emisiones de
REPSOL, el valor de mercado de este tipo de emisiones serd menor. Si por el
contrario, el riesgo crediticio de REPSOL mejora, el valor de mercado de este
tipo de emisiones sera mayor. -

— Tipos de interés, si las curvas de tipos de interés son mayores, el valor de
mercado de este tipo de emisiones serd menor. Si por el contrario, las curvas
de tipos de interés son menores, el valor de mercado de este tipo de
emisiones serd mayor. ‘

a  Riesgo de Variaciones en la Calidad Crediticia:

Habitualmente, fa medicién del riesgo de crédito de un emisor se basa en las
calificaciones de "rating crediticio” otorgadas por diferentes “agencias de fating”.

Dado que, en esencia, el rating constituye una opinién de la agencia de

calificacion sobre la capacidad de! pago de su deuda por un emisor, y que dicha

opinion suele ser utilizada para determinar la bondad de una inversién, posibles

cambios en las opiniones de la calificacion crediticia. de REPSOL pueden influir en

la percepcion que haga el mercado del spread crediticio del emisor, por lo que

una rebaja de la misma podria afectar de forma negativa a la cotizacidn de este
" tipo de emisiones.

= Riesgo de Liguidez:

- A pesar de que los Bonos Simples seran admitidos a negociacién en el Sistema " -
- Electrénico de Negociacién de Deuda (SEND) de AIAF v de la designacion de una -

entidad de liquidez, no queda completamente asegurada la existencia de un " =

mercado secundario liquido sobre fos mismos, lo que puede dificultar su vénta_ :
por aquellos inversores que quieran desinvertir en un momento determinado, - - -

= Riesgo de amortizacion anticipada por parte del Emisor:

El Emisot podra amortizar total o parcialmente la Emisién, en' cualquier momento

a partir de la primera fecha de pago de cupdn.

Taly como se ha comentado anteriormente, en el apartado siguiente se efectuard un

analisis de los mercados primarios y secundarios para diferentes tipologlas de
emisiones al objeto de determinar los niveles razonables a los que se deberia de
efectuarse la oferta piblica de suscripcién de Bonos Simples de REPSOL y
determinar, en consecuencia, si las condiciones de la rhisma introducen una mejora
objetiva que pueda beneficiar a los actuales tenedores de las Participaciones
Preferentes (KYG7513K1379 y KYG7513K1452) a quien va dirigida.

nforre de Valorackin Obligacianes Stroples REPSOL
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4- ANALISIS DE LA SITUACION DE MERCADGC: TIPOS DE EMISIONES Y
COMPARABLES -

A, Tipos de Emisionss.

Segun el plazo de vencimiento v la tipologfa de emisién, los valores de renta fija
suelen clasificarse en: '

o Pagarés: son valores cupdn cero emitidos al descuento. Son activos con
rendimiento implicito, por lo que la rentabilidad del mismo se obtiene por la
diferencia entre el precio de compra y el valor nominal del mismo. Son activos de
corto plazo, y se suelen emitira 3,6, 9, 12 ¥ 18 meses.

e Bonos simples: son valores emitidos normalmente con cupén explicito a plazos
comprendidos entre los 2y 5 aftos. Dicho cupdn puede ser fijo o flotante (ligado a
la evelucién de un indice) y el emisor, se compromete a vencimiento a devolver

elvalor nominal del mismo.

¢ ~ Obligaciones: son emisiones con caracteristicas andlogas a los bonos simples,
- perovencimientos a plazos superiores.

" Otros valores de renta fija son:

Los Titulos Hipotecarios, que a su vez, se dlasifican en:

- Cédulas Hipotecarias: tienen como garantia especial la cartera de créditos
~ hipotecarios de la entidad. Dichos activos pueden ser ‘emitidos -
‘exclusivamente por Bancos, Cajas o Cooperativas de Crédito. '

- "Bonos Hipotecarios: la garantfa afecta sélo a los créditos hipotecarios -
especificamente relacionados, por escritura, con la emisién de dichos bonos.:

Participaciones Hipotecarias: permiten participar en -créditos hipotecarios

concretos, asumiendo su riesgo de impago. AN

Cédulas_territoriales: instrumentos similares a las cédulas hipotecarias. Son
valores de renta fija emitidos por las entidades de crédito, cuyo capital e intereses .~ .1
estan garantizados por los préstamos y créditos concedidos por el emisor @ fas =
Administraciones pablicas y organismos pGblicos. :

® Deuda Subordinada Simple {Lower Tier |I): la estructura econémica de [as
obligaciones subordinadas es idéntica a de fas obligaciones simples, la diferenciz
reside en su situacion juridica en caso de quiebra o procedimiento concursal del
emisor. En aplicacién de las reglas de prelacién de créditos, las obligaciones
subordinadas se sitdan detras de los acreedores comunes.

At de Valoracddn Ohilgaciones Simali
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e Deuda Subordinada Espetial (Upper Tier II): la deuda subordinada especial
presenta caracteristicas diferentes de las anteriores. En primer lugar, pueden
llegar @ ser perpetuas (la entidad no estéd obligada a rembolsar nunca su -
principal), En segundo lugar, se prevé el diferimiento del pago de intereses en
caso de pérdidas de la entidad. Por dltimo, el inversor podria llegar a perder hasta
el 100% del importe invertido, asi como los intereses devengados y no pagados,
si la entidad necesitara absorber pérdidas, una ver agotadas las reservas y los
recursos asimilables al capital (coma por ejemplo las participaciones preferentes).

En cuanto a la aplicacién de las reglas de prelacién de créditos, bajo un supuesto
de procedimiento concursal o quiebra, fas obligaciones subordinadas espeaciales
se situaran detras de las deudas subordinadas no calificadas como especiales, y
delante de las participaciones preferentes.

Participaciones Preferentes: emisiones subordinadas no acumulativas de caracter

perpetuo (normalmente, incorporan un derecho de cancelacién anticipada por

parte del emisor). En caso de pérdidas de la Entidad no deberan proceder al pago

de los intereses. £l inversor podria llegar a perder hasta el 100% del importe

invertido si la entidad necesitara absorber pérdidas, una vez agotadas las reservas
en caso de liquidacion o disolucion del emisor.

En cuante a la aplicacién de las reglas de prelacidn de créditos, bajo un supuesto
de procedimiento concursal o quiebra, las participaciones preferentes se situaran
.+ @& la cola de los acreedores, aunque por encima de los bonos convertibles y/o

. canjeables y las acciones.

» Bonos convertibles y/o canjeables: confieren a sus tenedores el derecho a
[ cambiarlos por acciones de la empresa en una fecha determinada. Pagan
- intereses mediante cupones periédicos hasta una fecha de conversién o de canje.

Llegada esta fecha, si la conversion fuese voluntarias, el tenedor tiene la opcién
“de:

~» Efectuar la conversion o canje, y recibir a cambio un cierto ntimero de
acciones por cada bono u obligacion,

—» Mantener las obligaciones hasta la siguiente fecha de conversién o hasta su
vencimiento,

Sila conversion fuese obligatoria, el tenedor se vera obligado siempre a convertir
en acciones. :

Canje y conversién son operaciones diferentes. En el canje, los bonos se cambian
por acciones de la autocartera de la empresa. En la conversion, por acciones de
nueva emision,
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8. Procedimiento Establecido para la De&ermén‘éﬁﬁﬁén- de las Cendiciones de la
Operacién de Recompra y Emisién propuesta por REPSOL.

Al objeto de verificar si las condiciones existentes en los mercados mayoristas de
renta fija permiten considerar que las condiciones propuestas en la operacién de
recompra en efectivo de las Participaciones Preferentes de REPSOL (KYG7513K1379 y
KYG7513K1452) vinculada a la suscripcidn de una nueva emisién de Obligaciones
Simples de REPSOL, otorgan una mejora objetiva para sus inversores, se ha
establecido el siguiente procedimiento:

1. Determinar fos Mercados dfe Referencia:

- Objetivo: poder establecer la existencia de un mercado que nos refleje de
forma directa la situacién de un emisor como REPSOL para emisiones de
deuda simple y participaciones preferentes. En su defecto, detectar los
mercados de los que se obtengan referencias de niveles de spreads crediticios
a partir de emisores comparables. |

-~ Situacion Actual:

a. REPSOL ha efectuado recientemente emisiones de Bonos y Obligacionsas
Simples.dirigidas a los mercados institucionales.

- b. REPSOL posee actualmente siete emisiones vivas de Bonos y Obligaciones
- Simples y dos emisiones de Participaciones Preferentes. Entre estas
emisiones, consideramos que existe un mercado seécundario lo _
suficientemente liquido para las emisiones de deuda senior como para . -
+ tomar sus precios de mercado como indicativos, asi como las referencias .
observadas en el mercado AIAF de renta fija para las emisiones de
participaciones preferentes objeto de la oferta de recompra. -

e Mercados de Referencia: :
" a Mercado secundario para emisiones de Bonos y Obilgac:ones Simples} _
de REPSOL. i
b. Mercado secundario para emisiones de bonos. 'i-simpfes- ;
participaciones preferentes de emisores cemparables. RRaT
¢ lta escasa actividad de emisiones de participaciones. prefer@nt
dirigidas a los'mercados a jo largo del afio 2012 y 2013; desaconse;an
la utilizacién del mercado primatic como referencia.

2. Pendiente de la Curva de Spreads Crediticios:

- Objetive: poder determinar los diferenciales existentes entre diferentes plazos
de una misma curva de spreads crediticios de un determinado émisar, '

- Situacion Actual: es posible construir curvas de spreads crediticios a partir de
los niveles de cotizacion observadas sobre referencias de bonos simples que,
a la fecha de elaboracién del presente informe, se observaban como una de
ias referencias de deuda mas liquidas.

SHSOLy Entrage 14
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—  Critetio Utilizado: en el caso concreto de REPSOL, se utilizaran las referencias
de las curvas de sus bonos simples para determinar la pendiente de las curvas
de las emisiones de Participaciones Preferentes.

3. Emisores Comparables:

- Objetivo cuande no sea posible encontrar referenqas de deuda de REPSOL
en los mercados de referencia anteriormente designados, identificar
entidades que sean comparables a un emisor como REPSOL en base a
criterios como pais y solvendia.

- Entidades Comparables: utilizaremos las referencias de deuda senior y
participaciones preferentes de emisores corporativos no financieros
espafioles y europeos, con el objetivo de determinar un intervalo de
confianza del factor de relacién entre los diferenciales de deuda senior y
preferente en funcidn de la calidad crediticia de cada emisor.

En los apartados siguientes se irdn aplicando estos procedimientos al objeto de
establecer los rangos que serian razonables exigir en una opéracién de compra de Ia-
" Participacién Preferente objeto de analisis del presente informe. '

L IC Mgszadb Secundaric de Bonos Simples.

-:Para iniciar nuestro anélisis, en base a los procedimientos anteriormente
o 'comentados, en primer lugar analizaremos los niveles observados en mercado para
L las prop:as ‘emisiones de bonos simples de REPSOL..

' 'Cuadro 6: Emisiones de Deuda Senior de REPSOL a 29/05/2013

Fecha Spread o
Yencimients | Implicite {pb) TIR (%)

AS0172751355 REPSOL Baa3|BBB-|BBB- 22/07/2013 19,1-33,5 0,53-0,73

ISIN Emisor Rating Emisidn

XS0419352195 REPSOL BaaB_[BBB-[BBB- 27/03/2014 235-511 0,82-0,86
X50202649934 |  REPSOL Baa3|BBB-|BBE- 08/10/2014 61,2 - 54,1 0,93-0,98
50718395089 REPSOL Baa3|BBB-{BBB- | 12/02/2016 | 79,6-767 1,33-1,35
X50287409212 REPSOL Baa3|BBB-{BBB- | 16/02/2017 §7,9-939 1,66 - 1,69
X50831370613 REPSOL | Baa3|BBB-|BBE- 20/02/2018 1323-129,5 2,19-2,22
XS07336%6495 | REPSOL Baa3|BBB-|BBB- 19/02/2019 143,0 - 1400 247 -249
X50933604943 ©  REPSOL Baa3|BBB-|BEE- - 28/05/2020 158,9- 1533 | 2,83-2,88

Spread lmplicito: diferenc:a% sobre la curva de tipos de interés {*Z-5pread”)
Fuente: Elaboracion Propia a partir de precios Hiquidos observados en mercado en las plataformas Bloomberg y Tradeweb

En el siguiente cuadro analizamos los niveles observados en mercado para las
principales emisiones de deuda senior liquidas de dos entidades comparables
espafolas (Telefdnica y Gas Natural):

e REPSOL ym\ Py i3

2 4 fap paciones Preferenies
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Cuadro 7: Emisiones de Deuda Senior de Emisores Comparables Espafoles a 29/05/2013

: Rating Fecha Spa'ea_d
151N Emisor Emisic T Implicito | TIR (%)
mEsicn Vencimmiento (gh) ]
XS0368055859 Telefdnica Baa?|BBB{BBB+ 12/06/2013 -14,25 31
50284891297 Telefonica BaaZ|BBB|BEB+ Q770272014 40,25 v . Q72
£50494547168 Telefénica . BaaZ|BBB|BBE+ 24/Q3/2015 72,16 1,17
XS0696856847 Telefénica ' Baa2|BBBIBBB+ 03/02/2016 | 99,58 : .55
X50828012863. Telefdnica ‘ Ba'a2[BBB BBB+ 05/09/2017 © 13935 2,21
KS0746276335 Telefénica - Baa2|BBB[BBB+ |  21/02/2018 © 145,19 2,35
X50452999573 Telefdnica Baa2|{BBBIBBE+ 11/11/2019 180,40 298
K50842214818 Telefénica Baa2|{BBRIBEB+ 20/ /2020 195,02 EAY)
X50162869078 Telefénica Baa2{BBBIBBB+ 14/02/2033 259,27 4,79
X50436905821 Gas Natural Baa2|BBRIBBE-+ 09/G7/2014 55,79 0,80
X50479542150 | (qas Natural Baa2lBBBIBRB+ ¢ 27/01/2015 | 62,79 1.05
X50458748851 Gas Natural Baa?|BBBIBBB+ |  02/11/2016 81,56 149
- X5058741 1595 Gas Natural Baa2|BBBIBBB+ 09/02/2077 99,31 1L
X50741942576 (as Natural Baa2!BBBIRBE+ 13/02/2078 | 12581 2,15
A50436928872 Gias Natural BaaZiBBBI[BBB+ | 09/07/2019 162,24 2,75
50479542580 (Gas Matural BaaZiBBB|BBE+ 27/01/2020 168,34 2,91
X50458749826 (Gas Natural " BaaZ!BBB{BBB+ 02/11/2021 - 174,00 : 3,22
X50914400246 Gas Matural | Baa2{BBB|BBB+ 11/04/2022 - 189,33 : 3,46

Spread implicito: diferencial sobre la curva de tipos de interds (*Z-Spread”)
fuante: Elahoracién Propia a partirde pracios liquides observados en mercado en las plataformas Sloomberg y Tradewdb

' En el grafico siguiente, recogemos la estructura de las curvas de deuda senior para .
- 'REPSOL v las entidades comparables espaficlas analizadas en el informe. Tal ycomo - . 70

. 'puede observarse las tres entidades se mueven en unos rangos de Spread de crédito ~
" pararefnisiones de deuda senior muy similares. '

Gréfico 10: Curvas de Spread de deuda senior de REPSOL y entidades comparables espaficlas a
' 28/05/2013

"
150 -
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—o—Telefonica S.A. w3~ REPSOL —O— Gas Natural -
Fuente: elaboracion propia

Nota: pese a que Telafdnica y Gas Natural ne desarroflan su actividad econdmica en el misma sector que REPSOL, hemos .
seleccionada 2 ambas entidades porgue cuentan<on emisiones liquidas. '

racidn Dlhgaciones Sinplbas REPSCOL v Entrags ' 16
acla a Recompra Participadionas Preferantes

SOEVENTIS AV, 5.4 G/ Peliral Porg, 9-11, 87 nlante. 08034 Sarcelona T.+34 932 008 578 £+ 004 147 467 wwwy solvenliz.es
nserita en ol vegistrg de Empresaz de Sarvicios de versidn de i OV con el n® 244




solventis -

En base a los niveles de rentabilidad y spread mostrados en los cuadros y el grafico
anterior, estimamos que fos niveles que serian exigidos a las emisiones de deuda
senior de REPSOL para un plazo de 10 afos se situarian en un rango de spreads
crediticios entre los 160 v los 180 puntos basicos, lo que equivale una TIR entre el
3,35% y el 3,55%. :

A efectos informativos, en la tabla siguiente recogemos niveles de cotizacion de
obligaciones simples emitidas por algunas compaiifas europeas;, gue como
podremos observar en el apartado siguiente, tienen listadas también emisiones de
patticipaciones preferentes.

Cuadro 8: Emisiones de Deuda Senior de Emisores Comparables Eurppeos a29/05/2613

. Fecha Spread
LR Ermisor Rating Fmisidn - - Implicita | TIR (%)
Yencimiento : k)
FR0O010750489 Veolia Envir. | Baal/BBB+/BBB+ ; 24/94/20719 72,27 1,82
FRO0107455876 Suez Envir, A3 04/08/2019 55,10 1,64
XS0399647675 RWE AG A3/BBB+/A- 31/01/2019 59,60 1,64
X50485316102 OMV AG A3/A- . 10/02/2020 4547 1,69
- XS0526811384. | BGEnergy Cap. ‘g AZIAIA 16/07/2019 45,20 1,60

o “Spread implicito: diferencizl sobrela curva de tipos de intarés {"2-Spread") .
= - Puente: Elaboracitn Propia 2 partit de precios liguidos observados en marcado én las olataformias Bloomberg y Tradeweb

D, Mercado Secundario de Participaciones Preferentes.

" Una vez analizados los niveles en que cotiza la deuda senior, el objetivo de este ..

" punto es analizar los niveles en que cotizan las emisiones de participaciones

- preferentes en el mercado secundario (SEND y AIAF para las entidades espanolas), y

' determinar un factor gue nos permita relacionar los niveles de cotizacidn de la deuda

i senior v las participaciones preferentes.

El siguiente cuadro muestra las emisiones de participaciones preferentes de
entidades espafiolas, entre las que se encuentran las dos emisiones de
participaciones preferentes de REPSOL, objeto de la oferta de recompra, que cuentan
con cierta liquidez en los mercados AIAF de renta fija. .

Cuadro 9 Emisiones de Participaciones Preferentes de Emisores Espaiioles a 20/05/20132

}
KYG7513K1379 | Repsol | Ba2|BB[BB- | Perpetua | 89,50 | 41560
KYG7513K1452 Repsol Ba2|B8|BB- Perpetua 90,00 41184 | 5,98
USUB7942AA33 | Telefonica | Bai[BB+{BB+ | Perpetua | 87.75 | 47400 2

Spread irnpifcito: diferencial sobre la curva de tipos deinterds {"7-Spread”)
fuente: Elaboracion Propia a partir de precios observados en SEND

L D
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Para completar este andlisis, analizaremos los niveles de cotizacion de las emisiones

de participaciones preferentes para las empresas europeas sobre las que se han

cbservado también niveles de cotizacidn en sus emisiones de deuda simple, al
.- objeto de validar los niveles de precios observados en las referencias de REPSOL para
" estetipo de emisiones.

e Coadro 10: Emisiones de Pavticipacionsas Preferentes de Emisores Comparabies

Eurcpeosa 29/05/2013
H { 3
ISHN Emisot | Rating Emisién v@ﬂiﬁ;znm a:ﬁ%ﬁggu TIR (%)

_ (b}
FROO11391820 |  Veolia Envir. Baa3/BBB-/BRS- [Caz'e}fﬁ?;;ﬁggw] I 339,79 4,67
© FRODT0945188 |  SuezEnvir. Baa2 Cea s | 21848 | 268
: XS0542298012 | RWEAG | Baa2/BBB/BBS corpetua g | 23298 2,84
- | XSD629626663 |  OMVAG | Baa3/B8B Ka‘;@zgﬁg o | 27619 3,71
i __ 3;’(_59‘796_069283 - BG Energy Cap. | Baal/BBB+/BBE+ [Ca';ggfgtfggm 20691 | 292

" Shiead Implicito: diferencial sobre iz curva de tipos de interds (*Z-Spraad”) _
" Fuante: Elaboracién Propia.a partir de precios lfquidos observados an mercado en las plataformas Bloomberg v Tradewel:

En base a los niveles de rentabilidad y spread mostrados en los cuadros anteriores, ¥
rsideranido la pendiente de las curvas de deuda senior obtenidas en el epigrafe
anterior, podemos estimar los niveles de que serfan exigidos a las participaciones
prefererites de REPSOL deberfan situarse en un rango cercano al nivel de precio:
ado en el mercado AIAF de renta fija, entre los 400 y fos 450 puntos bésicos, fo

quivale una TIR entre el 6,90% y el 7,40%.

Mercados de €DS.

bjeto, de complementar la informacién observada en los mercados de deuda
-recogida en el punto anteriores, se pueden utilizar otro tipo de referencias cotizadas
' mercado que nos permitan determinar las condiciones aproximadas del mercado
de Bonos Simples. En este sentido, es posible analizar este mercado a través de los
preads de los CDS (Credit Default Swap) para emisiones senior cotizados para una
ompafifa cormno REPSOL, -

mo se puede observar en el grafico siguiente, los niveles de los €DS cotizades en.
mercado sobre REPSOL no difieren sustancialmente de los niveles observados enfos. .
mercados de deuda Senior para las emisiones de Bonos y Obligaciones Simples de:
"REPSOL recogidos en el apartado anterior, : i

informa de Valoracion Obligaciones Shrrples BERSOL v Erarags 13
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Sréfico 11: Curva de Cotizaciones de (DS de REPSOL para Emisiones de Deuda Sewnior a
22/05/2013
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- Fuente: Elaboracién Propia y CMA

. En el gréfico siguiente se recoge la evolucién reciente de los niveles de CDS para

;_ la me;ora de la confianza de los mercados en la deuda pablica espafiola.

_Gmf:cn ?2 Evolucién de Lotizaciones del {06 a 10 aifos de REPR0OL para Emismnes de Deuda, :
: ' Semor con respecto al CS del Gobierno de Espatia :
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F. Resumen,

En la siguiente tabla, se recoge a modo de resumen las referencias observadas en los

apartades anteriores para los diferentes mercadas para un emisor como REPSOL
(Moody's: Baa3 / S&P; BBB- / Fitch: BBB-):

Cuadre 11: Niveles estimados para emisiones de Deuda Simple REPSOL

&M | om 1Y 2¥ 3¥ 5 | 7Y | 1ov
Spread | 2700 | 4639 | 5315 | 7455 | 9208 | 13505 | 15843 | 17453
TIR 044% | 073% | 0.87% | 1,20% | 1,53% | 2,3206 L 2,91% | 3,50%

Spread: diferenciaf sobre fa curva de tipos de interds ("Z-Spread)

Con independencia de que algunos de estos niveles hayan podido ser observados
scbre referencias que, directa o indirectamente, representen una emision de REPSOL,
estos niveles recogen la situacién observada en estos momentos en el mercado vy,
por tanto, estan incorporando las diferentes primas de riesgo que pudieran estar
exigiendo los mercados mayoristas de deuda senior a una entidad como REPSOL

- Teniendo en cuenta las cotizaciones observadas en mercado secundario para las dos
. emisiones de participaciones preferentes de REPSOL, objeto de la oferta de recompra
~analizada en el presente informe, junto con otras referencias de emisiones similares
~emitidas por empresas espaficlas Y europeas, podriamos concluir que deberian
Valorarse considerando unos niveles de spread crediticio de aproximadamente entre

los 400 y los 450 puntos basicos 6, fo que es lo mismo, con una remuneracién

medida en términos de TIR) entre el 6,90% y el 7,40%.

En base a estos niveles de spreads crediticios estimados mediante el procedimiento
establecido, para las diferentes tipologias de emisiones, en el apartado siguiente
efectuaremos una estimacién del valor razonable de las emisiones objeto de

récompra én. efectivo y de la nueva emisidn de deuda simple vinculada a esta
operacion al objeto de establecer la existencia de una mejora objetiva.

rciarss Simples REPSOL v Sntreas
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5.- ANALISIS DEL VALOR RAZONABLE DE LA OFERTA DE RECOMPRA EN
EFECTIVO Y DE LA OFERTA DE SUSCRIPCION DE OBLIGACIONES SIMPLES DE
REPSCL

En este apartado determinaremos el valor razonable que en opinién de Solventis
tendrfan las emisiones de participaciones preferentes objeto de recompra en
efectivo y el valor razonable estimado para la nueva Obligacién Simple de REPSOL
anteriormente definida, al objeto de establecer si existe unia mejora objetiva para los:
inversores a quien va dirigida. '

B. Valor Razonable de las Emisiones Objeto de Recompra,

‘A partir de los niveles de spreads crediticios antericrmente observados y con los

‘datos de mercado del dia 29 de mayo del 2013 (ver Anexo 2 para su detalle), se

© . puede estimar el valor razonable que tendrian las dos emisiones de Participaciones

. Preferentes garantizadas por REPSOL objeto de la oferta de recompra, a falta de
. establecer la fecha definitiva de la operacion:

5 ;”'C:_u:'ad%r'a 12: Valor Razonable Emisiones Objeto de Recompra a 29/05/2013

::Z:HEMESiﬁn Chbjete de Oferta de Recompra Nominal  Valor Razonable -

Part Preferente REPSOL Serie B [KYG7513K1379] 1.000 M 85,20-91,00

Preferente REPSOL Serie € [KYG7513K1452] 2.000 M £5,29-91,00 -

En onsecueﬂoa el valor razonable obtenida para ambas emisiones se corresporide
“-¢ofi un nivel medio del 88,29%. Debido a la volatilidad de los factores de riesgo a los
" gue estan expuestas estas emisiones, el valor razonable estimado puede variar en
- funmon del nivel de estos factores de riesgo hasta la fecha en que se produzca su
“.recompra.

Cuadro 13: Sensibilidad del Valor Razonable Emisiones Objeto de Recompra a 25/05/2013

" Precio Meovimiento Curva de Tipos
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B. Valor Razonable de las Muevas Obligaciones Simples de REPSOL.

En este apartado se realiza una estimacion del valor razenable de la nueva emisidn
de Obligaciones Sirnples de REPSOL, dirigidas a los actuales tenedores de las
emisiones de Participaciones Preferentes de REPSOL, considerando los niveles: de
spreads crediticios y los datos de mercado del dia 29 de mayo del 2013 {ver Anexo 2
para su detallef:

Cuadro 14: Valor Razonable Nueva Emisidn de Qbligaciones Simples de REPSOL a 28/05/2013

Mueva Emisién REPSOL Mominal  Valor Razonable

Obligacién Simple REPSOL 3,50% 10Y 1.500 M 27,91 - 98,97

El rango de vaior razonable obtenido se corresponde con un nivel de spread

crediticio entre los 160 y los 180 puntos basicos sobre la curva de tipes de interés, en

base a la curva de crediticia obtenida en el apartado anterior. En consecuencia, el
-valor razchable obtenido se corresponde con un nivel medio del 98,41%.

- Debido a la volatilidad de los factores de riesgo a los que estd expuesta esta emisidén
(prmcmafmente al riesgo crediticio del emisor), el valor razonable estimado puede
- variar en funcion del nivel de estos factores de riesgo hasta la fecha en que se ;_Q -
:_'produzca su suscripcion. : '

' E'n‘ ia’:-'d;ete-rmmacxon del valor de esta emision se ha incorporado el valor de la.opcidn
de cancetacion a favor de REPSOL en cada una de las fechas de pago de cupén. El
- valor implicito que este derecho de cancelacién, a favor de REPSOL, tendrfa para los
- inveérsores serfa de un 2,40% sobre el nominal de la emisidn {para un valor razonable
- de la.emisién estimado a inicio del 98,41%),

c ,S‘énsibiﬁda_d a Factores de Riesgo de las Nuevas Obligaciones Simples de
R REPSOL. '

_Como ya indicamos en el apartado tercero, al margen de otros factores de riesgo
‘como el riesgd de liquidez, el valor de mercado de la nueva emisidn quedard
 expuesto a lo largo del tiempo fundamentalmente a las oscilaciones de las curvasde
tipos de interés y a los movimientos en los spreads crediticios de REPSOL para este :

tipo de emisiones.

vez emitido, el precio de la Obligacion Simple analizada ante oscilacianes de la curva
de tipos de interés y cle su spread crediticio: :

Asi, en el cuadro y gréfico siguiente se recoge el comportamiento que tendrfa, una
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Cuadro 17: Valor de'la Obligacion Simple en funcién Spread Emisién vs, Curva Tipos de Interés

Precio ) Movimiento Cuarva de Tipos
Bina. | 230 ¢ 175 | <1500 | 1251 <100 . F5  -BD L 28 | © | 25 © B0 i 7S : 0 125
R N P30 | 106,71 |0 ) 38,2 % WA | 952 4
T I0T S A 1) b £l LG T L hlE
[ EDTEAR I 930
338 1107 41109 4 a3 2
L R SR e i A28
42 NS0 [1a1400) 3 (483, 7 418 X
1% Nso 101471012 L1065 oL
o 071301381033 T 1) OGS < L2 a4 3
ER I TR e 19 B [ 897 & 245
S |20 2Ty S1008: 1004 | 997 B 733
3% 200 101,24 10,2 100,75 100,27 993 ) 3y
Tonlaso ol 20, Lie 9 : i P gk
SR 2L 0TS  lena 100 #,8
2301201008 1000 F s e &),2
Slzao Deir o0 s Nanat 55

Grafice 13: Valor de la Obligacién Simple en funcién Spread Emisién vs. Curva Tipos de Interés
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-~ Como puede cbservarse, el peor escenario que podria originarse es una situacion de
- mercado en la que se produzca una subida de la curva de tipos de interés y un
" incremento del spread crediticio que el mercado le asigne a un emisor como REPSOL.

D. Estimacion de la Mejora Objetiva de la Operacién de Recompra en Efectivo y
Oferta Publica de Suscripcion de las Obligaciones Simples de REPSOL.

A partir de los resultados obtenidos en los epigrafes anteriores, se puede estimar la
relacidén existente entre las emisiones objeto de la oferta de recompra en efectivo
{Participaciones Preferentes Serie B y C garantizadas por REPSOL) y el valor de la
iiarne de Valor:
de Efgctive Vinaa
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oferta de suscripcién de la emisién nueva (Obligaciones Simples de REPSOL), con el
fin de determinar si existe o no mejora objetiva para los actuales tenedores de las

ernisiones objeto de recompra:

Cuadro 18: Yalor Razonable de la Mejora Objetiva a 29/05/2013

Emision Ghjeto Oferta da Recompra: Part. Pref. REPSOL Serie B | Part. Pref. REPSOL Serie
[KYG7513K1379] CIKYG7513K1452]

Nominal: . 1000 M 2:000 M
Nominal Unitario: 1.000,00:€ L0000 €

Valor Estimado Emisiones Oferta Recomprar 85,29 - 91,00 85,29 -91,00
Nominal Vinculado a Entrega de Efectivo; 500 M 1.000 M
MNominal Unitario: 500,00 € 500,00 €

Valar Entrega Efectivo: 95,00 95,00

Nominal Vincudado a Cferta Suscripcidon O%: 500.-M 1.000 M
Nominal Unitario: 500,00 € BQ0 60 €

Valor Estimado Nueva Emisidn 05: 97,01 - 98,91 57,91 ~ 98,91
Valor Estimade Oferta Recompra: 898,46 - 96,96 96,46 - 96,96
“Piaiora Olvjgtivas e 5,46:= 11,67 . ‘546~ 11L87 . .

Como se puede observar, en base a nuestras estimaciones, los titulares de las
Participaciones Preferentes de REPSOL a los que se dirige esta oferta de recompra
entregarian dichos titulos con un valor estimado entre el 85,29% y el 91,00%,
recibiendo a cambio un importe en efectivo y una nueva emisién de Obligaciones
Simples de REPSOL que conjuntamente tienen un valor estimado de mercado entre

el 96,46% y &l 96,96%.

En términos unitarios, cada inversor de una participacion preferente de REPSOL
chjeto de recompra, en el caso de aceptar la oferta analizada en este informe,

percibitia los siguientes conceptos:

Valor Monstaric®

85300 € - OI000E|

Yaler
Naminal
Part, Preferantes -
QI
REPSOL Serle By < 00,00,
B 5
= & froperte Efectiva 00 %
& O
&z
= Dibligacidn Sirmple RERSOL SO0y E
g
RESULT&\&Q OFERTA

Q54,558 - AESEE

* El valor monetario se ha estimado en base a los valores razonabies estimados para cada una de las-emisiones

]

i3 a Recompra Participaciones F

ién Ghdlgaciones Shmples REPSOL v Entreqs
referentes
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En consecuencia, el valor de mercado de las Obligaciones. Simples. de REPSOL vy el
‘importe en efectivo que se ofrece, se encuentra por encima del valor de las
emisiones objeto de recompra, pero en cualquier caso por debajo del valor nominal
de las participaciones preferentes objeto de recompia.

- Por ello, en nuestra opinién, dado que la diferencia de valor entre las emisiones a
- recomprar mediante la entrega de efectivo v la aceptacion de la oferta publica de
- suscripcién de Obligaciones Simples de REPSOL resulta favorable para fos intereses
- delos inversores tenedores de las Participaciones Preferentes de REPSOL Serie By C,
- podemos afirmar_que las operaciones planteadas por parte de REPSOL estarian
. aportando una mejora objetiva a los actuales tenedores de estas emisiones.

[
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6.~ CONCLUSIOMES

En el presente informe se ha efectuado un andlisis de las caracteristicas de las
condiciones de una Oferta de Recompra dirigida a los actuales tenedores de las
Participaciones Preferentes garantizadas por REPSOL Serie B (KYG7513K1379) y Serie
C (KYG7513K1452) mediante la entrega de efectivo y vinculada a la aceptacion de
‘una Oferta Plblica de Suscripcion de Obligaciones Simples de REPSOL.

En este informe se han recogido y analizado diferentes referencias de mercado,
pertenecientes a entidades no financieras comparables a REPSOL v a referencias
emitidas directamente por REPSOL, que permiten astimar que el spread de crédite
a 29/03/2013 para las emisiones de Participaciones Preferentes se situaria
aproximadamente en un rango entre los 400 y los 450 puntos bésicos sobre el tipo
de interés de la curva Euro Swap. Considerando el spread de crédito obtenido, el
valer razonable de dichas participaciones preferentes se sitda en un precio ex-
cupon entre el 85,29% y el ©1,00%.

Este valor razonable obtenido es, por lo tanto, inferior al valor conjunto del importe
monetario en euros a entregar a los inversores que aceptasen acudir a [a oferta y el
valor razonable que tendrfa una nueva emision de Obligaciones Simples de REPSOL a
10 afios a suscribir por los tenedores de esas emisiones, dado gue se ha estimado un
valor conjunto para esta oferta entre el 96,46% v el 96,96%.

- Por ello, segun la opinidn de Solventis, dado gue los resultados obtenidos de estas
. operaciones de recompra en efectivo v oferta pablica de suscripcién, en base a
~puestras estimaciones, favorecen los intereses de los actuales tenedores de las

" emisiones de Participaciones Preferentes actualmente en circulacidn, consideramos

-gue estas operaciones planteadas por parte de REPSOL se estarian efectuaﬂdo en
' mveles razonables de mercado.

Guiilermo Alfaro Bau
Socio-Director
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Anexo1: Mé‘éados de Valoracién

= Maodelo de estimacion de |a Tasa lnterna de Rentabilidad (TIR):

La TIR es la tasa de descuento, o tanto medio efectivo, que iguala el precic de un
bono con . la corriente. de pagos generada por el mismo. Este indicador nos
permitird comparar los rendimientos de los diferentes instrumentos financieros a
analizar sin tener en cuenta los riesgos de emisor.

Eas —
£

LR, ekt
v R £ v

donde,

C; son los flujos fijos o variables estimados en base a la estructura temporal de
tipos de interés a pagar por el instrumento financiero analizado.

R es la Tasa Interna de Rentabilidad (TIR).
n.es el ndmero total de flujos.

f,son las fechas de pago de los flujos.

= Mlodelo de Valoracion de instrumentos de Renta Fija con flujos conocides:

-l valor razonable de estos instrumentos financieros se determina ex-cupén de la
~siguiente forma:

T
VA = ECupénr x exgzz(—rf‘c X t) + Nominal x exp(—r,,f" X n)- CC,
fam]
donde,
Cupdn, es el importe monetario del cupdn a percibir en cada fecha de pago.

r* es el tipo de interés continuo implicito en la curva cupdn cero de la divisa y
emisor sobre la que esta emitido el instrumentoe a cada unade las fechas de pago
de los cupones o ameortizacion.

f es el plazo en ahos a cada fecha de pago de cupones o vencimiento del
instrumento ajustada a la base de computo de dias del mismo.

€C, es el importe monetario proporcional de cupén que ha transcurrido desde la
ulima fecha en la que se produjo un pago de cupén, Este importe se calcula
aplicando la siguiente férmula:

CC, = Cupdn, x {'
donde,

t’ es el plazo en anos del periodo comprendido entre |a tltima fecha de pago de
cupén y la fecha de valoracién, ajustada a fa base de cémputo de dias del
nstrumento.

o
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2 Modelos de Yaloracidn de Instrumentos de Renta Fiia con flujos
condicionales (Modelos Estocdsticos de Tivos de Interds):

L.os modelos estocasticos de tipos de interés son aquellos que permiten recoger
movimientos aleatorios dentro de la evolucién de los tipos de interés futuros.
S6lo pueden ser implementados sobre aquellas curvas de tipos de interés scbre
las que existan mercados de instrumentos financieros derivados sobre los tipos
-futuros, es decir, instrumentos mediante los cuales se pueda extraer la volatilidad
de los diferentes tramos de la curva de tipos de intefés.

Existe una formulacidon genérica para los diferentes modelos estocdsticos
unidimensionales, la cual se recoge en la férmula siguiente:

]

—uridr+ Viatre ) AW

dr = {xjt

Donde 7 es el tipo de interés actual {"spot”) en el momento §, dW es el incremento
de los procesos de Wiener. 5 {#] es el movimiento determinista de los tipos de
interés sin reversidn a 1z media, ¥ es la velocidad de reversion a la media, @ es la
volatilidad para los procesos de Cox-Ingersoll-Ross (CIR) vy & es la volatilidad de
Hull & White.

Los diferentes modelos de tipos de interés estocasticos se pueden resumir de la
siguienteforma:

1) Vasicek, donde i es constante, a=0yb=o.
de=fp-yrjder o dW [y 0)

2) Hull-Whitedondea=0yb=c.
dr=lnflytidtr o &F v = 0

3) Cox-lngersoll-Ross, donde 5 es constante, a=cy b =0,
dr={p—yridi— T AW iy = a2

4) Ho-Lee (y =0, es decir, no hay reversion ala media, a=0y b =0}
dr = p[t] db + = W

Los modelos de Vasicek, Hull & White y Cox-Ingersoll-Ross tienen reversién a la
media, lo que significa que escenatios de tipos de interés bajos tendran
tendencia a crecer, de la misma forma que escenarios de fipos de interés altos
tendran tendencia a bajar. La consideracidn de que los tipos de interés sean altos
o bajos queda recogida dentro de los parametros de los modelos.

inforoe de Valoracion Obligecionaes Simadas R ‘
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Para valorar productos tigados a los tipos de interés, sélo existen soluciones de
tipo analitico para algunos productos muy determinados. Sin embargo, los
modelos estocasticos pueden ser adaptados para valorar una gran cantidad de
instrumentos financieros para los cuales no existen modelos analitices concretos.

~  Modelp de Mull & White:

El modelo de tipos de interés de Hull & White consiste en un modelo de
arboles trinomiales que permite describir la evolucién de los tipos de interés
futuros. Es un modelo que sirve para valorar instrumentos cuyos flujos de
-pagos se encuentran vinculados a Ia evolucion de los tipos de interés durante
la vida del instrumento.

-+ El arbol trinomial de Hull & White recoge un doble efecto:
1. El efecto de la volatilidad, que describe las perspectivas de variaciones

: futuras de los tipos de interés.
- 2. - El efecto de la tendencia o reversion a los tipos cotizados en mercado.

i Este doble efecto recogido por el drbol trinomial, tiende a aproximar los tipos
- de interés implicitos en la franja media del arbol y a dibujar escenarios mas o

- 'menos desviados, en funcion de la volatilidad en las ramas exteriores.

" H proceso de construccion del arbol se divide en dos partes que después se
Lunen, por un lado se construye un arbol que simplemente refleja el efecto de
-l volatilidad, con una rama central igual a cero, una zona superior positiva y
“otra inferior negativa. La volatilidad utilizada se obtiene a partir de un proceso
.- de calibracidon derivado de la volatilidad implicita cotizada en mercado de los
caps, floor y swaptions. También se calculan las probabilidades de
- desplazamiento de cada una de las ramas del arbol a otras ramas del mismo.
Por otro lado, se genera un proceso de calculo con la curva cupén cero, que
permite ajustar la tendencia del proceso. Una vez unidos estos dos procesos
se obtiene la base de los escenarios de tipos de mteres necesarios para
obtener la vatoracién.

Este &rbol trinomial de Hull & White es la base para generar un proceso de
Montecarlo en el que, una vez computado con un gran nimero de escenarios
(superior a las 100.000 simulaciones), se obtendran todas las variables de los
tipos de interés y sus posibles desplazamientos que formen parte del
computo generado por el arbol trinomial (para una explicacion mas detallada
del proceso de calculo, ver "Options, Futures & Other Derivative” de John C.
Hull / 42 Edicion / Capitulo 21.9. “The Hull & White Model”).
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= Proceso de Calibracion del Modelo ge Hull & Whites

Para- calibrar ios modelos de Hull & White se toma como punto de partida los
niveles de volatilidad de mercado de los Swaptions (opciones sobre Swaps) Y
de las opciones sobre Caps y Floors, asf como I3 correspondiente curva de
tipos de la moneda a calibrar. '

- Estos datos permiten valorar, utilizando medelos analiticos (Black 76}, las
‘- opciones sobre Swaps, Caps y Floors, De esta forma se obtienen unes precios
. dereferencia Para estas estructuras, ‘

. Llegado 3 este PuUnto, se plantea el problema de la calibracién def rmodelo fe
Hull & White, El problema consiste en hacer minimo e sumatorio de lag
'diférencias de valor absolyto de las valoraciones obtenidas por los maodelos
analiticos con las valoraciones obtenidas sobre el arbol trinomial, Las
valoraciones obtenidas sobre el drhol trinomial serdn e promedio de Jos
valores obtenidos en cada una de las simulaciones generadas a partir de Ia
estructura de tipos fepresentada por el propio drbol trinomial,

Las incégnitas del problema son variables temporales, es decir funciones que
dependen del tiempo, que condicionan el arbol trinomial, Estas incégnitas
son la parte determinista de la evolucién de los tipos {drifts), la velocidad de
reversion.a la media v la volatilidad.
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Opciones sobre Swaps a 5 afos Opciones sobre Swaps a 10 afics
- 0,05 0:05
5,845 0-045 |
0.04 b0
£:035 6.03%
0,03, o-03
0,925 | 0.5
o.025 .05 £

Los cuatro grdficos anteriores reflejan el objetivo real del proceso de
calibracion del modelo, ajustando en términos globales los valores de las
opciones de mercado {en color rojo los valores obtenidos con Black 76 y en
color verde los valores obtenidos con Hull & White), con los dos modelos.

Una vez calibrado el modelo a una fecha de valeracién concreta, se dispene de un
arbol trinomial sobre el cudl poder construir y simular una estructura concreta de
comportamiento de los tipos de interés, de forma gue es posible introducir
condicionales de pago complejos dentro de los flujos de pago de un instrumento de
renta fija.
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Anexo 2: Datos de Mercado Utilizados

Los parametros de mercado utilizados para valorar los instrumentos financieros
objeto del presente informe a la fecha sefalada (29 de mayo de 2013), han sido los
siguientes:

- Curva de Tipos de interés {Curva ZCEUR):

ON : 1M | 3M | 6M. | 17 2Y | 3Y 1 4Y | sy | 7Y | 10V | 15Y | 20Y | 35Y | 30V
0,046 | 0,051 | 0,086 0,172 | 0,3423 | 0,4559 | 0,608 | 0,784 | 0,9674 { 1,323 | 1,750 | 2,265 | 2,438 | 2,483 | 2,486 |

2,508
N“'CW:
2500% 4o [, . e i
1,50% =
R U - e e
LBSg Y e gh
‘0i00% r - —
4OE B R DR ORNYER BRI SR BEDELRD YRR ZEEZTEEBEIDRONOEER
- A -

"Fuanite: Elsbioracion Propla

' :.. Volatilidades Caps/Floors EUR:

1 p Ve | 1,00% | 2,00% | 3,00% | 400% | 5,00% | 6,00% 7,00% | 2,00% | 9,00%
1y 11340 | 117,80 | 11200 | 112,80 | 11340 | 11410 | 13470 | 11530 | 11580
2y S080 | 8540 | 8420 | 8380 | 8370 | 8370 | 8370 | 8380 | 83,80
3Y | 6630 ; 6090 | 60,10 | 6,30 ! 6060 | 61,00 | 6130 | 61,70 | 62,00
ay 62,30 | 5490 | 5320 | 52,90 | 5360 | 5320 | 5340 | 5370 | 5390
5Y | 5930 | 5050 | 4790 | 4710 | 4690 | 4700 | 4770 | 4730 | 4750
&Y 5650 | 4680 | 43,60 | 4240 | 42,00 | 4200 | 4200 | 4210 | 4230
7Y 5400 | 4370 | 4000 | 3870 | 3820 ! 3810 | 3820 | 3830 | 3850
8y 5180 | 4120 | 3720 : 3570 | 3520 ¢ 3520 | 3526 | 3540 | 3550
Y 4990 | 3970 | 3490 | 3340 | 3200 | 3280 | 3290 | 3300 | 3320
10Y 48,30 | 37,50 33,10 | 31,50 31,00 3090 | 31,00 31,20 | 31,40
i5Y 4280 | 3250 [ 2870 | 2640 | 2590 | 2580 | 2590 | 2610 | 26,30
26V 4010 | 3050 | 2530 | 2490 | 2440 | 2430 | 2430 | 2450 | 2450
Fuente: Tullett Prabon

Simples REFSCL y Sntrega : 32
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- Volatilidades de EUR Swa plions:

SOLVENTIS AV, SA  OF Pedre 1 Pt

1,67 plarta. OB034 Barneins

T 434 237 009 579

opaan™F [ 1Y 2 3y ay | sy 6Y 7Y gy oY 1wy | osy | zov
WA [ 14810 1 9580 | 8110 | 6780 | 5790 | 50,20 | 4490 | 41,10 | 3830 | 3620 | 2980 | 28,60
3M | 13770 | 9070 | 77,00 | 6490 | 5580 | 4890 | 44,10 40,76 | 3820 | 3620 | 3000 ; 28,8
J6BY | 11980 | 81,80 | 7040 | 81,20 | 5340 | 47,40 43,36 | 4000 | 3770 | 3590 ! 30,30 | 28950
1Y 9870 | 6850 | 61,20 | 5480 | 49,70 | 4430 | 41,50 | 3900 | 37,20 L3570 | 3030 | 29,10
2Y. | 7230 554G | 5000 | 4590 ;4300 | 39,80 | 37,40 | 3570 { 3430 | 3320 | 2900 | 23,10
3V | 5840 | 4740 | 43,50°| 4040 | 3870 | 3580 | 3400 | 3270 | 3170 | 3080 | 2770 | 27,00
ay 48,30 | 40,80 | 37,80 | 3580 | 3410 | 3250 | 31,30 | 30,30 | 29.60 | 29,00 © 2670 | 2610
3% 41,10 | 3580 © 3380 | 3220 | 30,9 , 2980 | 2900 | 2840 | 2800 | 2760 | 2590 | 2540
7Y 30,60 | 28A0 ;| 2760 | 2680 1 2640 | 2600 | 3570 | 2560 | 2550 b 254C 1 2440 | 23.70
10Y | 2400 | 2340 | 2330 | 23,10 | 2310 | 23,10 | 2310 | 2340 2380 | 2400 | 23,10 { 2240
ISY | 20,60 [ 21,90 | 2240 | 2300 | 2350 | 2390 | 2410 | 2420 | 2440 | 2450 | 2310 | 2160
20Y | 3390 | 2420 | 2430 | 2470 | 2410 | 2420 | 2430 | 2640 | 2440 | 2430 | 2190 | 19.80
25Y | 2380 | 2420 | 2430 | 2430 | 2430 | 24,10 23,80 | 2360 | 23,30 | 23,00 ! 2000 | 1810
30Y | 2270 {2250 | 2220 | 21,80 | 2150 [ 2,20 [ 2080 | 2070 | 20,50 | 2020 1 17,70 | 1620
 Fuente: Tullett Prabon
. - Parametros Modelo de Hull&White Calibradeos Curva EUR:
. Valocidad | Volatilidad

DAfts | peversion | Haw

G/N 0,0083 0,0272 0,0081

1 0,0083 0,0212 0,0081

Ty g,0082 7 00212 0,0081

1M 0,0078 ¢,0211 ,0081

28 0,0071 34,0211 G,0087

3 0,6659 0,0212 0,0081

G 0,0039 0,0213 0,6087

9N 0,0019 00213 0,0087

1w 90,0016 0,0212 0,0081

zY 0,0046 34,0206 ,0080

Y 0,0030 0,0192 0,0679

¥ 0,0042 0,0171 0,0075

5Y 0,0038 0,0154 0,0071

&Y 10,0038 0,0117 0,0063

7Y 0,0032 00114 0,0062.

8Y 04,0028 0,0109  0,0061

oy 0,0016 0,0109 0,0061

10V 0,0075 0,0168 03,0061

15Y -0,0008 86,0114 54,0060

207 00017 | 40134 ,0063

25Y 00025 | p0156 04,0066
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