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l. RESUMEN

A continuacion se incluyen las caracteristicas principales y los riesgos esenciales asociados a Repsol
YPF, S.A. (“Repsol YPF” o la “Sociedad”) y sus sociedades dependientes (conjuntamente, el
“Grupo Repsol YPF”) y a los valores objeto del presente Folleto de Base. Se hace constar
expresamente que:

Este Resumen debe leerse como introduccién a la nota sobre los valores (la “Nota de
Valores”) y al documento de registro de Repsol YPF (el “Documento de Registro”,
conjuntamente con la Nota de Valores, el “Folleto de Base”) inscrito en los registros
oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV”) y que puede
consultarse en la pagina web de la Sociedad (www.repsol.com) y en la pagina web de la
CNMV (www.cnmv.es).

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

No podra exigirse responsabilidad civil a ninguna persona exclusivamente por el Resumen, a
no ser que el mismo sea engafioso, inexacto o incoherente en relacion con las demas partes
del Folleto de Base.

Ante una eventual demanda sobre la informacion contenida en el Folleto de Base que se
presente en un tribunal, el inversor demandante podria, en virtud del Derecho nacional de un
Estado Miembro del Espacio Econémico Europeo, tener que soportar los gastos de la
traduccion del Folleto de Base antes de que dé comienzo el procedimiento judicial.

1. FACTORES DE RIESGO

Los resultados y las operaciones de Repsol YPF estan sujetos a riesgos como consecuencia de los
cambios en las condiciones competitivas, econdmicas, politicas, legales, regulatorias, sociales,
industriales, financieras y de negocio. Futuros factores de riesgo, actualmente desconocidos o no
considerados como relevantes por Repsol YPF en el momento actual, podrian también afectar al
negocio, a los resultados o a la situacion financiera de la compafiia.

A continuacion se enumeran (y en algunos casos se desarrollan) los principales riesgos relativos al
Grupo Repsol YPF que se recogen y desarrollan en el Documento de Registro.

A) FACTORES DE RIESGO RELATIVOS AL GRUPO REPSOL YPF

Incertidumbre en el contexto econémico.

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

Regulacion de las actividades de Repsol YPF.



B)

e Sujecion de Repsol YPF a reglamentos y riesgos medioambientales exhaustivos.

o 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.

e Localizacién de las reservas.
o Estimaciones de reservas de petréleo y gas.

e Sujecion de la actividad en el sector del gas natural a determinados riesgos operativos y de
mercado.

e Naturaleza ciclica de la actividad petroguimica.
¢ Presencia significativa en Argentina.

e La cobertura de seguros para todos los riesgos operativos a los que Repsol YPF esta sujeta
podria no ser suficiente.

RIESGOS FINANCIEROS
e Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez estd asociado a la capacidad del Grupo para financiar los compromisos
adquiridos a precios de mercado razonables, asi como para llevar a cabo sus planes de negocio
con fuentes de financiacion estables.

Repsol YPF mantiene, en coherencia con la prudencia de su politica financiera, recursos
disponibles que cubren el 78% de la totalidad de su deuda bruta y el 63% de la misma
incluyendo las acciones preferentes. En el caso de Repsol YPF ex Gas Natural Fenosa, estos
recursos disponibles cubren la totalidad de su deuda bruta y més de un 80% si se incluyen las
acciones preferentes.

e Riesgo de crédito

La exposicion del Grupo al riesgo de crédito es atribuible principalmente a las deudas
comerciales por operaciones de tréafico, las cuales se miden y controlan por cliente o tercero
individual. Para ello, el Grupo cuenta con sistemas propios que permiten la evaluacion crediticia
permanente de todos sus deudores y la determinacién de limites de riesgo por terceros alineados
con las mejores practicas.

Con caracter general, el Grupo establece la garantia bancaria (aval) emitida por entidades
financieras como el instrumento mas adecuado de proteccion frente al riesgo de crédito. En
algunos casos, el Grupo ha contratado pélizas de seguro de crédito por las cuales transfiere a
terceros el riesgo de crédito asociado a la actividad comercial de algunos de sus negocios.

¢ Riesgo de mercado

- Riesgo de fluctuacidn de tipo de cambio



- Riesgo de precio de materias primas (commodities)

- Riesgo de tipo de interés

C) FACTORES DE RIESGO RELATIVOS A LOS VALORES

A continuacion se enumeran y describen los principales riesgos relativos a los valores. En la Seccion
Il de la Nota de Valores se incluye asimismo la descripcidn de cada uno de estos factores de riesgo.

¢ Riesgo de mercado de los valores

El riesgo de mercado es el riesgo generado por cambios en las condiciones generales del
mercado frente a las de la inversion. Por consiguiente, los Pagarés estdn sometidos a posibles
fluctuaciones de sus precios en el mercado en funcién, principalmente, del riesgo de crédito de
la Sociedad, de la evolucion de los tipos de interés y de la duracion de la inversion.

e Riesgo de crédito de los valores

El riesgo de crédito es el riesgo de que por parte de Repsol YPF se ocasionen impagos en la
fecha de vencimiento de los Pagarés. Los Pagarés que se emitan al amparo del Programa 2011,
no tendran garantias reales ni de terceros y no gozaran de mas garantia que la derivada de la
solvencia patrimonial de la Sociedad. Los Pagarés representan una deuda no subordinada y no
garantizada de Repsol YPF, con un orden de prelacion en el pago que se situara al mismo nivel
que cualquier otra deuda no subordinada y no garantizada de la Sociedad y por detras de los
acreedores con privilegio que, a la correspondiente fecha, tenga Repsol YPF de conformidad
con el orden de prelacion de créditos previstos en la ley.

¢ Riesgo de variacion de la calidad crediticia de la Sociedad

Las emisiones de Pagarés estaran respaldadas exclusivamente por la garantia patrimonial de la
Sociedad. Por tanto, cualquier cambio en su solvencia, o en la percepcion de la misma, podria
afectar negativamente el valor de mercado de los Pagarés. La Sociedad tiene otorgadas
calificaciones de solvencia o ratings por Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch Ratings . La
calificacion crediticia puede ser revisada, suspendida o retirada en cualquier momento por la
agencia de calificacion.

En este sentido, si disminuyera su capacidad para generar caja, la Sociedad podria necesitar
aumentar su endeudamiento de forma significativa para atender los requisitos de liquidez y
capital necesarios para sostener el desarrollo y expansion del negocio. Un incremento del
apalancamiento podria afectar a la valoracion crediticia de la Sociedad, de manera que las
calificaciones crediticias podrian empeorar. A su vez, un empeoramiento de las calificaciones
crediticias podria suponer que el acceso a los mercados de capitales para la obtencion de fondos
resultase mas caro y complicado y limitaria la capacidad de la Sociedad para gestionar el
negocio o para refinanciar la deuda -si fuese necesario-, perjudicando la situacion financiera y
los resultados de las operaciones.



A)

Repsol YPF tiene actualmente concedido un rating para sus emisiones a corto plazo por parte de
las agencias Standard & Poor’s A-2, de Moody’s P-2 y de Fitch Ratings F-2. Los ratings
asignados son de fecha 20 de julio de 2006 por parte de Standard & Poor’s, 24 de septiembre de
2009 por parte de Moody’s y 28 de marzo de 2006 por parte de Fitch Ratings.

Asimismo, Repsol YPF tiene concedido un rating para sus emisiones a largo plazo por parte de
las agencias Standard & Poor’s BBB, de Moody’s Baal y de Fitch Ratings BBB+. Los ratings
asignados son de fecha 20 de julio de 2006 por parte de Standard & Poor’s, 24 de septiembre de
2009 por parte de Moody’s y 28 de marzo de 2006 por parte de Fitch Ratings.

El 10 de marzo de 2011 Standard & Poor’s modifico la perspectiva del rating de estable a
positiva y el 8 de abril de 2011 Moody’s modificé la perspectiva de negativa a estable.

Estas agencias de calificacion vienen desarrollando su actividad en la Union Europea con
anterioridad al 7 de junio de 2010 y han solicitado su registro de acuerdo con lo previsto en el
Reglamento (CE) n.° 1060/2009 de la Comisién de fecha 16 de septiembre de 2009.

Estas calificaciones crediticias son una opinién que predice la solvencia de la Sociedad en base a
un sistema de categorias definido, segln se detalla en el epigrafe 7.5 de la Nota de Valores.

e Riesgo de liquidez y representatividad de los valores en el mercado

Es el riesgo de que los inversores no encuentren contrapartida para los Pagarés. A pesar de que
se solicitara la admision a negociacién de los Pagarés emitidos al amparo de la presente Nota de
Valores en AIAF y de que la Sociedad ha establecido un mecanismo de liquidez para el
inversor, con el fin de dotar de liquidez a los Pagarés, mediante la formalizacién con cada una
de las Entidades Colaboradoras del Contrato de Liquidez, cuyos términos principales se
describen en el epigrafe 6.3 de la Nota de Valores, la Sociedad no puede asegurar que vaya a
producirse una negociacion activa en AIAF.

Asimismo, la liquidez que las Entidades Colaboradoras ofreceran a los titulares de los referidos
Pagarés en virtud del Contrato de Liquidez s6lo se haré extensiva hasta un importe maximo para
el conjunto de las Entidades Colaboradoras equivalente al 10% del saldo vivo nominal emitido.

CARACTERISTICAS PRINCIPALES DEL PROGRAMA 2011

EMISOR

Repsol YPF, con domicilio social en Madrid, Paseo de la Castellana 278-280 y C.I.F. A-78374725.



B) DENOMINACION DEL PROGRAMA

“Programa de Emision de Pagarés 2011 (el “Programa 2011”).

C) IMPORTE DEL PROGRAMA 2011

El importe del Programa 2011 es de 500 millones de euros de saldo vivo méaximo. Este importe se
entiende como saldo maximo vivo de lo emitido con base en el Programa 2011 en cada momento.

D) NATURALEZA DE LOS VALORES OBJETO DEL PROGRAMA 2011

Al amparo del Programa 2011, Repsol YPF emitira pagarés de empresa (los “Pagarés’) emitidos al
descuento y representados mediante anotaciones en cuenta que se inscribiran en los correspondientes
registros contables a cargo de la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y
Liquidacién de Valores, S.A. (sociedad unipersonal) (“Iberclear™) y de sus entidades participantes.

E) NOMINAL DE LOS VALORES

El importe nominal unitario de cada Pagareé seré de 1.000 euros.

F)  AMORTIZACION DE LOS VALORES

Los Pagarés tendran un plazo de amortizacion de entre 7 y 750 dias naturales, a eleccion de Repsol
YPF.

Los Pagarés se amortizaran en la fecha de su vencimiento por su valor nominal, sin que existan primas
de amortizacion o reembolso.

En ningln caso, los Pagarés emitidos al amparo del Programa 2011 podran amortizarse
anticipadamente.

G) PRECIO EFECTIVO DE EMISION DE LOS VALORES

El precio efectivo de emision seré el que resulte en funcion del tipo de interés que se aplique a cada
Pagaré y de su plazo de vencimiento.



H) TIPO DE INTERES EFECTIVO DE LOS VALORES

Serd el tipo de interés resultante del descuento que se concierte en cada caso entre Repsol YPF y las
entidades suscriptoras, con ocasion de la emision y colocacion de los Pagarés.

Para los inversores que adquieran Pagarés de las Entidades Colaboradoras, el tipo de interés sera el
que resulte del precio o descuento que se concierte con el transmitente en el momento de su
adquisicion.

1) RENTABILIDAD DE LOS VALORES

Dado que los Pagarés se emiten al descuento, tienen un tipo de interés nominal implicito, que sera
pactado entre las partes tanto en mercado primario como en secundario. Esto implica que la
rentabilidad de cada Pagaré, vendra determinada por la diferencia entre el precio de venta o
amortizacion y el de suscripcion o adquisicion.

J)  GARANTIAS DE LOS VALORES

Los Pagarés que se emitan al amparo del Programa 2011, no tendran garantias reales ni de terceros y
no gozaran de mas garantia que la derivada de la solvencia patrimonial de la Sociedad.

K) RATING DE LOS VALORES

No se ha obtenido calificacion crediticia (rating) por parte de ninguna agencia de calificacion sobre
los Pagarés que se emitan al amparo del Programa 2011.

No obstante, Repsol YPF tiene actualmente concedido un rating para sus emisiones a corto plazo por
parte de las agencias Standard & Poor’s A-2, de Moody’s P-2 y de Fitch Ratings F-2. Los ratings
asignados son de fecha 20 de julio de 2006 por parte de Standard & Poor’s, 24 de septiembre de 2009
por parte de Moody’s y 28 de marzo de 2006 por parte de Fitch Ratings. Asimismo, Repsol YPF tiene
concedido un rating para sus emisiones a largo plazo por parte de las agencias Standard & Poor’s
BBB, de Moody’s Baal y de Fitch Ratings BBB+. Los ratings asignados son de fecha 20 de julio de
2006 por parte de Standard & Poor’s, 24 de septiembre de 2009 por parte de Moody’s y 28 de marzo
de 2006 por parte de Fitch Ratings.

El 10 de marzo de 2011 Standard & Poor’s modificé la perspectiva del rating de estable a positiva y el
8 de abril de 2011 Moody’s modificé la perspectiva de negativa a estable.

Estas agencias de calificacion vienen desarrollando su actividad en la Unién Europea con anterioridad
al 7 de junio de 2010 y han solicitado su registro de acuerdo con lo previsto en el Reglamento (CE) n.°
1060/2009 de la Comisidn de fecha 16 de septiembre de 20009.



Estas calificaciones crediticias son una opinién que predice la solvencia de la Sociedad en base a un
sistema de categorias definido, segun se detalla en el epigrafe 7.5 de la Nota de Valores.

L) FECHA DE EMISION DE LOS VALORES

Al amparo del Programa 2011, Repsol YPF podra emitir Pagarés durante un periodo maximo de 12
meses desde la publicacion de la Nota de Valores en la pagina web de la Comision Nacional del
Mercado de Valores (la “CNMV™).

M)  CATEGORIAS DE POSIBLES INVERSORES A LOS QUE SE OFERTARAN LOS VALORES

Los potenciales inversores, a través de las entidades colaboradoras del Programa 2011 que se
enumeran en el apartado Q) siguiente, podran ser personas fisicas o juridicas y por tanto inversores
minoristas o cualificados, residentes o no en Espafia. Adicionalmente, Repsol YPF podra ofrecer
directamente Pagarés a las sociedades del Grupo Repsol YPF o a otras entidades financieras.

N) PROCEDIMIENTO DE COLOCACION DE LOS VALORES

Las emisiones de Pagarés podran efectuarse de la siguiente forma:

1. Emisién y colocacion de Pagarés a través de Entidades Colaboradoras sin subasta;

2. Emision y colocacién de Pagarés mediante colocacién directa a sociedades del Grupo Repsol
YPF;y

3. Emision y colocacion de Pagarés mediante subasta.

La cantidad minima de suscripcién es de 500.000 euros y la méxima hasta el saldo vivo maximo
autorizado del Programa 2011.

0O)  GASTOS Y COMISIONES DE LOS VALORES

Los Pagarés seran emitidos por Repsol YPF sin exigir comisién ni repercutir gasto alguno tanto en el
momento de la suscripcién de Pagarés como con ocasion de la amortizacién de los mismos. No
obstante, las entidades participantes en Iberclear que actian como Entidades Colaboradoras (tal y
como este término se define méas adelante) podran cobrar gastos o comisiones por la inscripcion de los
valores, excepto por los de primera inscripcién en Iberclear que seran abonados por Repsol YPF.

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



P) SOLICITUD DE ADMISION A COTIZACION DE LOS VALORES

Repsol YPF solicitara la admision a negociacion de los Pagarés en AIAF Mercado de Renta Fija, S.A.
(sociedad unipersonal) (“AIAF”). Con ocasion de la emisién y puesta en circulacion de los Pagarés, la
Sociedad se compromete a realizar los tramites necesarios para la admision a negociacion en AIAF
desde de su fecha de emision, en un plazo méaximo de 7 dias habiles y en todo caso antes del
vencimiento de los Pagarés.

Q) ENTIDADES COLABORADORAS DEL PROGRAMA 2011

A la fecha de la firma del presente Folleto de Base, las entidades colaboradoras (las “Entidades
Colaboradoras™) del Programa 2011 son las siguientes:

Entidad Direccion

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. .....c.cccoovveveveieiennnnn Plaza de San Nicoléas, 4 (Bilbao)

Banco de Sabadell, S.A. ..o, Plaza de Sant Roc, 20 (Sabadell)

Banco Santander, S.A. ..o Paseo de Pereda, 9-12 (Santander)
Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros............ccovvveuenee Alcala, 27 (Madrid)

Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona............c.ccccovevnnee. Avenida Diagonal, 621-629 (Barcelona)

R) ENTIDADES PROVEEDORAS LIQUIDEZ DE LOS VALORES

A la fecha de la Nota de Valores, las entidades proveedoras de liquidez (las “Entidades Proveedoras
de Liquidez”) en relacion con el programa 2011 son las siguientes:

Entidad Direccion

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. .....c.cccoevvvevieverieiesnnnn Plaza de San Nicolas, 4 (Bilbao)

Banco de Sabadell, S.A. ......cccooooiiiii e, Plaza de Sant Roc, 20 (Sabadell)

Banco Santander, S.A. . ... Paseo de Pereda, 9-12 (Santander)
Confederacion Espafiola de Cajas de AhorTos............ccovvveuenee Alcala, 27 (Madrid)

Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona............c.ccccovvevnnee. Avenida Diagonal, 621-629 (Barcelona)

La liquidez que las Entidades Proveedoras de Liquidez ofreceran a los tenedores de los Pagarés sélo se
hard extensiva hasta un importe maximo equivalente al 10% del saldo vivo nominal del Programa
2011, que se distribuird por partes iguales entre las Entidades Proveedoras de Liquidez.

S) ENTIDAD AGENTE DEL PROGRAMA 2011

Repsol YPF ha suscrito un contrato de agencia de pagos con Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.
(la “Entidad Agente”).
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T)  REGIMEN FISCAL DE LOS PAGARES

Los Pagarés que se emitan al amparo del Programa 2011, estaran sometidos a la legislacion general en
materia fiscal, que se especifica en el epigrafe 5.1.4 del Documento de Registro. En caso de inversores
personas fisicas residentes fiscales en Espafia, la diferencia entre el valor de suscripcion o adquisicién
de los Pagarés y su valor de transmision, conversion o reembolso tendrdn la consideracion de
rendimiento del capital mobiliario, que formaran parte de la renta del ahorro, resultandole de
aplicacién un tipo impositivo del 19% (para bases liquidables del ahorro de hasta 6.000 euros) o el
21% (para bases liquidables del ahorro superiores al mencionado umbral). Con caracter general el
rendimiento asi generado se encontrara sometido a retencion o ingreso a cuenta.

Para el caso de inversores sujetos pasivos del impuesto sobre sociedades, éstos integraran en su base
imponible el importe integro de los rendimientos que obtengan como consecuencia de la titularidad de
los Pagarés. Con caracter general, las rentas obtenidas por sujetos pasivos del impuesto sobre
sociedades no se encontraran sometidas a retencion, pues los Pagarés estaran representados mediante
anotaciones en cuenta y se negociaran en un mercado secundario oficial de valores espafiol.

En el caso de inversores no residentes en Espafia y que no operen a traves de establecimiento
permanente en territorio espafiol, los rendimientos derivados de los Pagarés estaran exentos de
tributacion en Espafia, con independencia de la residencia fiscal de dichos inversores no residentes.

Se recomienda que los inversores interesados en la adquisicion de los Pagarés consulten con sus
abogados o0 asesores fiscales, quienes les podran prestar un asesoramiento personalizado a la vista de
sus circunstancias particulares. Del mismo modo, los inversores y potenciales inversores deberan tener
en cuenta los cambios que la legislacion o sus criterios de interpretacion pudieran sufrir en el futuro.

3. INFORMACION RELATIVA AL EMISOR

A) ACTIVIDADES PRINCIPALES DEL EMISOR

El Grupo Repsol YPF configura un grupo integrado de empresas del sector de hidrocarburos que
inicid sus operaciones en 1987 y realiza todas las actividades del sector de hidrocarburos, incluyendo
la exploracidn, desarrollo y produccion de crudo y gas natural, el transporte de productos petroliferos,
gases licuados del petroleo (“GLP™) y gas natural, el refino, la produccién de una amplia gama de
productos petroliferos y la comercializacion de productos petroliferos, derivados del petroleo,
productos petroquimicos, GLP y gas natural, asi como las actividades de generacion, transporte,
distribucién y comercializacion de electricidad.

B) INFORMACION FINANCIERA HISTORICA SELECCIONADA

Las tablas siguientes recogen informacion financiera consolidada seleccionada del Grupo Repsol YPF
correspondiente a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2010, 2009 y 2008.
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31/12/10 Var. 10-09 31/12/09 Var.09-08  31/12/08 @

BALANCE CONSOLIDADO

(Informacion auditada segin las NI1F) (millones €) (%) (millones €) (%) (millones €)
ACTIVO
ACLIVO NO COITIENE....eeeevieeeeiee e 45.753 5,64 43.310 23,03 35.204
ACLIVO COITIENEE.....oeveiiecieceee s 21.878 48,09 14.773 6,59 13.860
Total ACHIVO ..o 67.631 16,44 58.083 18,38 49.064
Patrimonio Neto ........ccccceevevviecicececeeeceie 25.986 21,48 21.391 1,84 21.004
PASIVO

Pasivo no corriente 25.872 4,75 24.699 43,03 17.268
PasiVo COITIENEE .....c.ccvviveireceecre e 15.773 31,52 11.993 11,13 10.792
Total Patrimonio Neto y Pasivo .................... 67.631 16,44 58.083 18,38 49.064

31/12/10 Var. 10-09 31/12/09 Var.09-08  31/12/08 ®

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA

(Informacion auditada segin las NI1F) (millones €) (%) (millones €) (%) (millones €)
EBITDA @ oo 9.196 36,26 6.749 (16,89) 8.121
Ingresos de explotacion...........ccccveevveverienannas 60.430 23,25 49.032 (20,55) 61.711
Gastos de explotacion............ccocecevverirnenienene 52.809 15,33 45.788 (19,23) 56.691
Resultado de explotacion ..........c.ccococerevevrinnen. 7.621 134,93 3.244 (35,38) 5.020
Resultado Financiero..........cccocovvereiencencnne. (1.008) 115,38 (468) (13,97) (544)
Resultado antes de impuestos y participadas.... 6.613 138,22 2.776 (37,98) 4.476
Resultado consolidado del ejercicio............... 4.947 183,66 1.744 (34,95) 2.681
Resultado atribuido a la sociedad

dOmMINANTE ...oveiececce e 4.693 201,03 1.559 (38,98) 2.555
Beneficio por accidn atribuido a la sociedad

dominante (EN BUI0S) .......cccuerveieererienierieeeeene 3,84 197,67 1,29 (38,57) 2,10
PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS (Informacion no auditada) 31/12/10 31/12/09 31/12/08
Deuda neta/capital empleado® (90)...........ovveveereereeeeeeeeseeeeee e 19,5 30,3 12,4
Rentabilidad sobre fondos propios (ROE) ® (%) 21,3 7.8 133
Rentabilidad sobre activos (ROA)® (96) ........c.veereeeereeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeennns 9,0 38 6,2
Rentabilidad sobre capital empleado medio (ROACE) ® (%) .......coovovvvvveernnne 15,5 6,3 1.1
Cotizacion al cierre del periodo  (euros) 20,85 18,73 15,10
PER® ..o s 5,4 14,52 7,19

@

®3)
4
®)

(6)

(M
®)

La informacion financiera seleccionada a 31 de diciembre de 2008 coincide con la correspondiente al ejercicio 2008 incluida en las
cuentas anuales consolidadas del Grupo a 31 de diciembre de 2009 y difiere de la incorporada en el Documento de Registro inscrito en
la CNMV, el 22 de diciembre de 2009, debido al cambio de clasificacion contable de Alberto Pascualini Refap, S.A. (véase la Nota 3
de las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio 2009, que se recogen en la Seccién 11.D) del presente Documento de
Registro).

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 participadas” y “Ajustes al resultado”.

Deuda neta/capital empleado es la deuda neta/(patrimonio neto+acciones preferentes+deuda neta al final del periodo).

ROE es el resultado atribuido a la sociedad dominante/patrimonio neto atribuido a la sociedad dominante medio.

ROA es el (resultado atribuido a la sociedad dominante+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 medio del periodo).

Corresponde al precio de cotizacion por accion al cierre del ejercicio en el Mercado Continuo de las Bolsas de Valores espafiolas.

PER es la cotizacion de la accion al cierre del periodo/Beneficio por accion atribuido a la sociedad dominante.
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Il. FACTORES DE RIESGO DE LOS VALORES

Antes de tomar la decision de suscribir los Pagarés, ademéas de los factores de riesgos propios de
Repsol YPF que se describen en el Documento de Registro, deben sopesarse detenidamente los
factores de riesgo relativos a los valores que se exponen a continuacién. Cualquier de estos riesgos
podria afectar negativamente a los Pagarés. Asimismo, futuros riesgos, actualmente desconocidos o no
considerados como relevantes por Repsol YPF en el momento actual, podran también afectar a los
Pagarés.

Riesgo de mercado de los valores

El riesgo de mercado es el riesgo generado por cambios en las condiciones generales del mercado
frente a las de la inversion. Por consiguiente, los Pagarés estan sometidos a posibles fluctuaciones de
sus precios en el mercado en funcion, principalmente, del riesgo de crédito de la Sociedad, de la
evolucion de los tipos de interés y de la duracion de la inversion.

Riesgo de crédito de los valores

El riesgo de crédito es el riesgo de que por parte de Repsol YPF se ocasionen impagos en la fecha de
vencimiento de los Pagarés. Los Pagarés que se emitan al amparo del Programa 2011, no tendran
garantias reales ni de terceros y no gozaran de mas garantia que la derivada de la solvencia patrimonial
de la Sociedad. Los Pagarés representan una deuda no subordinada y no garantizada de Repsol YPF,
con un orden de prelacion en el pago que se situard al mismo nivel que cualquier otra deuda no
subordinada y no garantizada de la Sociedad y por detras de los acreedores con privilegio que, a la
correspondiente fecha, tenga Repsol YPF de conformidad con el orden de prelacién de créditos
previstos en la ley.

Riesgo de variacion de la calidad crediticia de la Sociedad

Las emisiones de Pagarés estaran respaldadas exclusivamente por la garantia patrimonial de la
Sociedad. Por tanto, cualquier cambio en su solvencia, o en la percepcién de la misma, podria afectar
negativamente el valor de mercado de los Pagarés. La Sociedad tiene otorgadas calificaciones de
solvencia o ratings por Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch Ratings . La calificacion crediticia puede
ser revisada, suspendida o retirada en cualquier momento por la agencia de calificacion.

En este sentido, si disminuyera su capacidad para generar caja, la Sociedad podria necesitar aumentar
su endeudamiento de forma significativa para atender los requisitos de liquidez y capital necesarios
para sostener el desarrollo y expansion del negocio. Un incremento del apalancamiento podria afectar
a la valoracién crediticia de la Sociedad, de manera que las calificaciones crediticias podrian
empeorar. A su vez, un empeoramiento de las calificaciones crediticias podria suponer que el acceso a
los mercados de capitales para la obtencion de fondos resultase mas caro y complicado y limitaria la
capacidad de la Sociedad para gestionar el negocio o para refinanciar la deuda -si fuese necesario-,
perjudicando la situacion financiera y los resultados de las operaciones.

13



Repsol YPF tiene actualmente concedido un rating para sus emisiones a corto plazo por parte de las
agencias Standard & Poor’s A-2, de Moody’s P-2 y de Fitch Ratings F-2. Los ratings asignados son de
fecha 20 de julio de 2006 por parte de Standard & Poor’s, 24 de septiembre de 2009 por parte de
Moody’s y 28 de marzo de 2006 por parte de Fitch Ratings.

Asimismo, Repsol YPF tiene concedido un rating para sus emisiones a largo plazo por parte de las
agencias Standard & Poor’s BBB, de Moody’s Baal y de Fitch Ratings BBB+. Los ratings asignados
son de fecha 20 de julio de 2006 por parte de Standard & Poor’s, 24 de septiembre de 2009 por parte
de Moody’s y 28 de marzo de 2006 por parte de Fitch Ratings.

El 10 de marzo de 2011 Standard & Poor’s modifico la perspectiva del rating de estable a positiva y el
8 de abril de 2011 Moody’s modificé la perspectiva de negativa a estable.

Estas agencias de calificacion vienen desarrollando su actividad en la Unidn Europea con anterioridad
al 7 de junio de 2010 y han solicitado su registro de acuerdo con lo previsto en el Reglamento (CE) n.°
1060/2009 de la Comisién de fecha 16 de septiembre de 2009.

Estas calificaciones crediticias son una opinidn que predice la solvencia de la Sociedad en base a un
sistema de categorias definido, segun se detalla en el epigrafe 7.5 de la Nota de Valores.

Riesgo de liquidez y representatividad de los valores en el mercado

Es el riesgo de que los inversores no encuentren contrapartida para los Pagarés. A pesar de que se
solicitara la admision a negociacion de los Pagarés emitidos al amparo de la presente Nota de Valores
en AIAF y de gque la Sociedad ha establecido un mecanismo de liquidez para el inversor, con el fin de
dotar de liquidez a los Pagarés, mediante la formalizacion con cada una de las Entidades
Colaboradoras del Contrato de Liquidez, cuyos términos principales se describen en el epigrafe 6.3 de
la Nota de Valores, la Sociedad no puede asegurar que vaya a producirse una negociacion activa en
AIAF.

Asimismo, la liquidez que las Entidades Colaboradoras ofrecerdn a los titulares de los referidos
Pagarés en virtud del Contrato de Liquidez s6lo se hara extensiva hasta un importe maximo para el
conjunto de las Entidades Colaboradoras equivalente al 10% del saldo vivo nominal emitido.
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I11. NOTA SOBRE LOS VALORES

(Redactada segun el Anexo V del Reglamento (CE) n° 809/2004, de la Comision Europea de
29 de abril de 2004, relativo a la aplicacion de la Directiva 2003/71/CE)

1. PERSONAS RESPONSABLES

1.1 Identificacién de las personas responsables

D. Miguel Angel Devesa del Barrio, en nombre y representacion de Repsol YPF, en su condicion de
Director General Econémico Financiero, y en ejercicio de las facultades generales que le fueron
conferidas en virtud de escritura publica de poder otorgada el 12 de enero de 2011, ante el Notario de
Madrid, D. Martin Maria Recarte Casanova, con el nimero 30 de su orden de protocolo, e inscrita en
el Registro Mercantil de Madrid, asume la responsabilidad por el contenido de la presente Nota de
Valores.

1.2  Declaracion de las personas responsables

D. Miguel Angel Devesa del Barrio, como responsable de la presente Nota de Valores, declara que,
tras comportarse con una diligencia razonable de que asi es, la informacion contenida en la misma es,
segun su conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omision que pudiera afectar a
su contenido.

2. FACTORES DE RIESGO RELATIVOS A LA EMISION

Véase Seccion 1.

3. INFORMACION FUNDAMENTAL

3.1 Interés de las personas fisicas y juridicas participantes en la emision

Al margen de la relacidon estrictamente profesional derivada de la participacion de las Entidades
Colaboradoras en el Programa 2011 y de Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona (la “Caixa”),
accionista significativo de la Sociedad (a través de su sociedad filial Criteria CaixaCorp, S.A.), que es
Entidad Colaboradora y Entidad Proveedora de Liquidez, no existe vinculacién o interés econémico
importante entre la Sociedad y las Entidades Colaboradoras.
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3.2 Motivos de la emision y destino de los ingresos

Las eventuales emisiones que se realicen al amparo del Programa 2011 se destinaran a atender parte de
las necesidades de fondos de la Sociedad. Las estimaciones de gastos para la Sociedad relacionados
con el registro del Programa 2011 son los siguientes:

Concepto Importe (euros)
Coste por tasas de registro CNIMVW ... 42.254,71
Coste por tasas de iNSCHPCION €N AIAFD ... .o eee e ee e 25.000
Tasa de inscripcion de Programa en Iberclear 100
AASESOTES Y OLTOS®) ...ttt 40.000
10 ] -1 USRS 107.354,71

(1): Estos importes se han estimado sobre un volumen de emisién de 500 millones de euros y asumiendo que los Pagarés se emiten a un
plazo superior a 18 meses.

(2): Estos importes se han estimado sobre un volumen de emisién de 500 millones de euros.

(3): Estos importes incluyen los gastos y honorarios asociados a la Entidad Agente.

El porcentaje total de gastos sobre el importe nominal maximo de la emision seria de un 0,021%.

Adicionalmente, la Sociedad soportara en cada una de las emisiones realizadas al amparo del
Programa 2011 los siguientes gastos:

Concepto Importe (euros)
Tasas de admision CNIMV® LL__............iiiiiiieee s 9.742,84
Coste por tasas de supervision y admision a cotizacion en AIAFY .........ooovoivoeeeeeeeceeeceeeeeeeere. 5.000
Coste por tasas de inscripcién en Iberclear 20
TOTAD e 14.762,84

(1): Importes maximos estimados sobre un volumen de emisién de 500 millones de euros y asumiendo que los Pagarés se emiten a un plazo
superior a 18 meses.

4, INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES

4.1 Tipo, clase e identificacion de los valores

Los Pagarés que se emitan al amparo del denominado “Programa de Emision de Pagarés 2011,
aprobado por el Consejo de Administracion de la Sociedad en su reunién de 30 de marzo de 2011,
seran valores emitidos al descuento, representaran una deuda para la Sociedad, devengaran intereses y
seran reembolsables a vencimiento.

A cada emision de Pagareés le sera asignado un cddigo ISIN, que coincidird en aquellos valores que
tengan la misma fecha de vencimiento.
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4.2  Legislacion segun la cual se han creado los valores

El régimen legal aplicable a los Pagarés es el previsto en la legislacion espafiola y, en concreto, en las
disposiciones incluidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (la “LSC™) y en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
mercado de valores (la “LMV™), y sus respectivas normas de desarrollo.

4.3  Forma de representacion de los valores

Los Pagarés se representaran mediante anotaciones en cuenta que se inscribiran en los
correspondientes registros contables a cargo de Iberclear, con domicilio postal en Plaza de la Lealtad
1, 28014, Madrid, y de sus entidades participantes.

4.4 Divisa de la emision de los valores

Los Pagarés seran emitidos en euros.

4.5 Orden de prelacion de los valores y clausulas que afecten a la prelacion o subordinen los
valores a alguna responsabilidad actual o futura de la Sociedad.

Los Pagarés que se emitan no tendran garantias reales ni de terceros. El capital y los intereses de los
Pagarés no gozaran de mas garantia que la derivada de la solvencia patrimonial de la Sociedad.

Los tenedores de los Pagarés se situaran, a efectos de la prelacién debida en caso de situaciones
concursales de la Sociedad, por detrds de los acreedores con privilegio que a la fecha tenga Repsol
YPF, conforme a la catalogacién y orden de prelacion de créditos establecidos por la Ley 22/2003, de
9 de julio, Concursal, y la normativa que la desarrolla.

4.6 Descripcion de los derechos vinculados a los valores, incluida cualquier limitacion de esos
derechos, y procedimiento para el ejercicio de los mismos.

De conformidad con la legislacion vigente, los Pagarés emitidos al amparo del Programa 2011
careceran, para el inversor que los adquiera, de cualquier derecho politico presente y/o futuro sobre
Repsol YPF.

Los derechos econémicos y financieros para el inversor asociados a la adquisicién y tenencia de los
Pagarés, seran los derivados de las condiciones de tipo de interés, rendimientos y precios de
amortizacién con que se emitan y que se encuentran en los epigrafes 4.7 y 4.8 siguientes.
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4.7 Tipo de interés nominal y disposiciones relativas a los intereses pagaderos

Dado que los Pagarés se emiten al descuento, tienen un tipo de interés nominal implicito, que sera
pactado entre las partes tanto en mercado primario como en secundario. Esto implica que la
rentabilidad de cada Pagaré, vendra determinada por la diferencia entre el precio de venta o
amortizacion y el de suscripcion o adquisicion.

El tipo de interés nominal del Pagaré se calcula de acuerdo con las siguientes formulas:
e Para Pagarés con plazos de vencimiento inferiores o iguales a 1 afio:

i :Ex@xloo
E n

e Para Pagarés con plazos de vencimiento superiores a 1 afio:

Donde:

E=Precio de suscripcion o adquisicion
N=Nominal del Pagaré

n=Numero de dias del periodo

i =Tipo de interés nominal anual en %

4.7.1 Fechas de devengo y pago de los intereses

No tendréa lugar el pago periddico de cupones. En la fecha de su vencimiento, el tenedor de los Pagarés
cobrara en la entidad en que los tenga depositados el importe nominal de los mismos.

4.7.2 Plazo valido en el que se pueden reclamar los intereses y el reembolso del principal

El plazo valido para reclamar el abono del importe nominal de los Pagarés (efectivo inicial mas
intereses) ante los tribunales es de 15 afios, contados desde la fecha de vencimiento del Pagaré.

El reembolso de los Pagarés se producira a su vencimiento por el valor nominal por la Entidad Agente,
que practicara la retencion correspondiente en los casos en que proceda.
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4.7.3 Descripcion de cualquier episodio de distorsién de mercado del subyacente

No aplicable.

4.7.4 Normas de ajuste del subyacente

No aplicable.

4.7.5 Agente de célculo

En relacién con el Programa 2011, no esta previsto el nombramiento de un agente de célculo.

4.8 Amortizacion de los valores

4.8.1 Precio de amortizacion

Los Pagarés se amortizaran en la fecha de su vencimiento por su valor nominal, sin que existan primas
de amortizacion o reembolso.

4.8.2 Fecha de vencimiento y modalidades de amortizacién

Los Pagarés tendran un plazo de amortizacion de entre 7 y 750 dias naturales, a eleccion de Repsol
YPF. No obstante, Repsol YPF, atendiendo a la conveniencia de una homogeneizacion de los
vencimientos, intentara reducir al maximo el numero de vencimientos mensuales de los Pagarés,
procurando que no haya mas de 4 vencimientos al mes, siempre y cuando no afecte negativamente las
necesidades de fondos de tesoreria de la Sociedad.

En el caso de que la fecha de amortizacion coincidiera con un dia inhabil, las cantidades
correspondientes se abonaran al dia habil siguiente, sin que por ello los titulares de los Pagarés tengan
derecho a percibir intereses por dicho diferimiento.

A efectos del Programa 2011, se entenderd por “dia habil” cualquier dia de la semana en el que
puedan realizarse transacciones, de acuerdo con el calendario TARGET (Transeuropean Automated
Real-Time Gross Settlement Express Transfer System), exceptuando los sabados, domingos y los dias
festivos, fijados como tales por el calendario oficial para la plaza de Madrid.

En ningln caso, los Pagarés emitidos al amparo del Programa 2011 podran amortizarse
anticipadamente.
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4.9 Indicacion del rendimiento de los valores y método para su calculo

4.9.1 Tipo de interés efectivo anual

Serd el tipo de interés resultante del descuento que se concierte en cada caso entre Repsol YPF y las
entidades suscriptoras, sin subasta 0 mediante subasta, o las sociedades del Grupo Repsol YPF, con
ocasion de la emisién y colocacion de los Pagarés.

Para los inversores que adquieran Pagarés de las Entidades Colaboradoras que se enumeran en el
epigrafe 5.4.1, o a través de AIAF, el tipo de interés sera el que resulte del precio o descuento que
concierten con el transmitente en el momento de su adquisicion.

4.9.2 Método de calculo del tipo de interés efectivo anual

Dada la diversidad de tipos de emision que previsiblemente se aplicaran a lo largo del Programa 2011,
no es posible predeterminar el rendimiento resultante para el inversor. En cualquier caso, se
determinaria por aplicacién de las férmulas de la tasa de rendimiento interno (“TIR”) que a
continuacion se detallan:

e Para plazos de hasta 365 dias (inclusive):

n
36500

TIR=[(1+i, y**" - 1]x100

Donde:

in=Tipo de interés nominal referido al plazo elegido en porcentaje
n=Plazo en dias

e  Para plazos superiores a 365 dias:

Para plazos superiores a 365 dias, la TIR es igual al tipo nominal del Pagaré (véase epigrafe 4.7 de la
presente Nota de Valores).

Las TIRs que se detallan en las tablas siguientes, han sido calculadas aplicando las férmulas expuestas
anteriormente, para un nominal de 1.000 euros y teniendo en cuenta la reinversion anual. Esto
significa que si un inversor adquiere un Pagaré de 1.000 euros a un tipo de interés del 3,00% a un
plazo de 90 dias y paga un efectivo de 992,66 euros, segun se detalla, el rendimiento equivalente a un
periodo de un afio seria del 3,03%. Si contemplamos un plazo de 100 dias (90+10), se observa que la
columna correspondiente a +10 dias, el efectivo seria -0,81 euros menos, es decir, 991,85 (992,66—
0,81). Los calculos no contemplan el efecto financiero de la retencion.
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VALOR EFECTIVO DE UN PAGARE DE 1.000 EUROS NOMINALES

(Plazo inferior al afio)

7 dias 14 dias
Tipo Precio Tipo Precio
Nominal Suscriptor  TIR/TAE +10dias Nominal Suscriptor TIR/TAE +10 dias

(%) (euros) (%) (euros) (%) (euros) (%) (euros)
1,00 999,808 1,00 -0,274 1,00 999,617 1,00 -0,274
1,25 999,76 1,26 -0,342 1,25 999,521 1,26 -0,342
1,50 999,712 1,51 -0,411 1,50 999,425 1,51 -0,410
1,75 999,664 1,77 -0,479 1,75 999,329 1,76 -0,479
2,00 999,617 2,02 -0,547 2,00 999,233 2,02 -0,547
2,25 999,569 2,28 -0,616 2,25 999,138 2,27 -0,615
2,50 999,521 2,53 -0,684 2,50 999,042 2,53 -0,683
2,75 999,473 2,79 -0,752 2,75 998,946 2,79 -0,751
3,00 999,425 3,04 -0,820 3,00 998,851 3,04 -0,819
3,25 999,377 33 -0,889 3,25 998,755 3,30 -0,887
3,50 999,329 3,56 -0,957 3,50 998,659 3,56 -0,955
3,75 999,281 3,82 -1,025 3,75 998,564 3,82 -1,023
4,00 999,233 4,08 -1,093 4,00 998,468 4,08 -1,091
4,25 999,186 4,34 -1,161 4,25 998,373 4,34 -1,159
4,50 999,138 4,6 -1,229 4,50 998,277 4,60 -1,227
4,75 999,090 4,86 -1,297 4,75 998,181 4,86 -1,295
5,00 999,042 512 -1,365 5,00 998,086 5,12 -1,363
5,25 998,994 5,39 -1,433 5,25 997,99 5,38 -1,431
5,50 998,946 5,65 -1,501 5,50 997,895 5,65 -1,498
5,75 998,898 5,92 -1,569 5,75 997,799 5,91 -1,566
6,00 998,851 6,18 -1,637 6,00 997,704 6,18 -1,634
6,25 998,803 6,45 -1,705 6,25 997,608 6,44 -1,701
6,50 998,755 6,71 -1,773 6,50 997,513 6,71 -1,769
6,75 998,707 6,98 -1,841 6,75 997,418 6,97 -1,836
7,00 998,659 7,25 -1,909 7,00 997,322 7,24 -1,904
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VALOR EFECTIVO DE UN PAGARE DE 1.000 EUROS NOMINALES
(Plazo inferior al afio)

30 dias 60 dias
Tipo Precio Tipo Precio
Nominal Suscriptor  TIR/TAE + 10dias Nominal Suscriptor TIR/TAE +10 dias

(%) (euros) (%) (euros) (%) (euros) (%) (euros)
1,00 999,18 1,00 -0,27 1,00 998,36 1,00 -0,27
1,25 998,97 1,26 -0,34 1,25 997,95 1,26 -0,34
1,50 998,77 1,51 -0,41 1,50 997,54 1,51 -0,41
1,75 998,56 1,76 -0,48 1,75 997,13 1,76 -0,48
2,00 998,36 2,02 -0,55 2,00 996,72 2,02 -0,54
2,25 998,15 2,27 -0,61 2,25 996,31 2,27 -0,61
2,50 997,95 2,53 -0,68 2,50 995,91 2,53 -0,68
2,75 997,74 2,78 -0,75 2,75 995,50 2,78 -0,75
3,00 997,54 3,04 -0,82 3,00 995,09 3,04 -0,81
3,25 997,34 3,30 -0,88 3,25 994,69 3,29 -0,88
3,50 997,13 3,56 -0,95 3,50 994,28 3,55 -0,95
3,75 996,93 3,82 -1,02 3,75 993,87 3,81 -1,01
4,00 996,72 4,07 -1,09 4,00 993,47 4,07 -1,08
4,25 996,52 4,33 -1,15 4,25 993,06 4,33 -1,15
4,50 996,31 4,59 -1,22 4,50 992,66 4,59 -1,21
4,75 996,11 4,85 -1,29 4,75 992,25 4,85 -1,28
5,00 995,91 5,12 -1,36 5,00 991,85 5,11 -1,35
5,25 995,70 5,38 -1,42 5,25 991,44 5,37 -1,41
5,50 995,50 5,64 -1,49 5,50 991,04 5,63 -1,48
5,75 995,30 5,90 -1,56 5,75 990,64 5,89 -1,54
6,00 995,09 6,17 -1,62 6,00 990,23 6,15 -1,61
6,25 994,89 6,43 -1,69 6,25 989,83 6,42 -1,67
6,50 994,69 6,70 -1,76 6,50 989,43 6,68 -1,74
6,75 994,48 6,96 -1,83 6,75 989,03 6,94 -1,81
7,00 994,28 7,23 -1,89 7,00 988,62 7,21 -1,87
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VALOR EFECTIVO DE UN PAGARE DE 1.000 EUROS NOMINALES
(Plazo inferior al afio)

90 dias 180 dias
Tipo Precio Tipo Precio
Nominal Suscriptor TIR/ITAE +10dias Nominal Suscriptor TIR/TAE +10 dias

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

Plazo igual al afio Plazo a mas de un afio
365 dias 750 dias
Tipo Precio Tipo Precio
Nominal Suscriptor TIR/ITAE +10dias Nominal Suscriptor TIR/TAE +10 dias

(%) (euros) (%) (euros) (%) (euros) (%) (euros)
1,00 990,10 1,00 -0,27 1,00 979,76 1,00 0,80
1,25 987,65 1,25 -0,34 1,25 974,80 1,25 1,00
1,50 985,22 1,50 -0,40 1,50 969,87 1,50 1,19
1,75 982,80 1,75 -0,47 1,75 964,98 1,75 1,38
2,00 980,39 2,00 -0,53 2,00 960,13 2,00 1,56
2,25 977,99 2,25 -0,60 2,25 955,31 2,25 1,75
2,50 975,61 2,50 -0,66 2,50 950,53 2,50 1,93
2,75 973,24 2,75 -0,72 2,75 945,78 2,75 2,11
3,00 970,87 3,00 -0,79 3,00 941,07 3,00 2,29
3,25 968,52 3,25 -0,85 3,25 936,39 3,25 2,46
3,50 966,18 3,50 -0,91 3,50 931,75 3,50 2,64
3,75 963,85 3,75 -0,97 3,75 927,15 3,75 2,81
4,00 961,54 4,00 -1,03 4,00 922,57 4,00 2,98
4,25 959,23 4,25 -1,09 4,25 918,03 4,25 3,15
4,50 956,94 4,50 -1,15 4,50 913,52 4,50 3,31
4,75 954,65 4,75 -1,21 4,75 909,05 4,75 3,47
5,00 952,38 5,00 -1,27 5,00 904,61 5,00 3,63
5,25 950,12 5,25 -1,33 5,25 900,20 5,25 3,79
5,50 947,87 5,50 -1,39 5,50 895,82 5,50 3,95
5,75 945,63 5,75 -1,45 5,75 891,47 5,75 4,11
6,00 943,40 6,00 -1,50 6,00 887,16 6,00 4,26
6,25 941,18 6,25 -1,56 6,25 882,88 6,25 4,41
6,50 938,97 6,50 -1,62 6,50 878,62 6,50 4,56
6,75 936,77 6,75 -1,67 6,75 874,40 6,75 4,71
7,00 934,58 7,00 -1,73 7,00 870,21 7,00 4,85
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4.10 Representacion de los tenedores de los valores

No se constituira un sindicato para la representacion de los intereses de los titulares de los Pagareés.

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

La Junta General de accionistas de Repsol YPF, celebrada el 14 de mayo de 2009, acordo delegar en el
Consejo de Administracion, por un periodo de 5 afios, la facultad para emitir obligaciones, bonos y
demas valores de renta fija de analoga naturaleza, tanto simples como canjeables por acciones en
circulacion de otras sociedades, asi como pagarés y participaciones preferentes, y para garantizar las
emisiones de valores de sociedades del Grupo Repsol YPF, dejando sin efecto, en la parte no utilizada,
el acuerdo octavo de la Junta General de accionistas celebrada el 31 de mayo de 2005.

En ejercicio de la delegacion conferida por la Junta General de accionistas, el Consejo de
Administracion, en virtud de los acuerdos adoptados en su reunion de 30 de marzo de 2011, aprobo el
establecimiento del Programa 2011, con un saldo vivo maximo de 500 millones de euros, denominado
“Programa de Emision de Pagarés 2011”.

4.12 Fecha prevista de emisién de los valores

Al amparo del Programa 2011, la Sociedad podréa emitir Pagarés durante un periodo méaximo de 12
meses desde la publicacion del presente Folleto de Base en la pagina web de la CNMV, siempre y
cuando la misma se actualice, en su caso, mediante el correspondiente suplemento.

4.13 Descripcion de cualquier restriccion sobre la libre transmisibilidad de los valores

No existe restriccion alguna a la libre transmisibilidad de los Pagarés, por lo que seran libremente
transmisibles de conformidad con lo dispuesto en la LSC, la LMV, y deméas normativa de desarrollo.

4,14 Consideraciones fiscales

A los Pagarés emitidos al amparo del Programa 2011 les sera de aplicacion el régimen fiscal general
vigente en cada momento para las emisiones de valores en Espafia. A continuacidén se expone el
régimen fiscal aplicable a la adquisicion, titularidad y, en su caso, posterior transmision de los Pagarés
que se emitan al amparo del Programa 2011. Todo ello sin perjuicio de las modificaciones de los
impuestos implicados en los regimenes tributarios forales de concierto y convenio econdmico,
respectivamente, en los territorios histéricos del Pais Vasco y en la Comunidad Foral de Navarra, o
aquellos otros excepcionales que pudieran ser aplicables por las caracteristicas especificas del
inversor.
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Este extracto no pretende ser una descripcién comprensiva de todas las consideraciones de orden
tributario que pudieran ser relevantes en cuanto a una decision de adquisicion de los Pagarés, ni
tampoco pretende abarcar las consecuencias fiscales aplicables a todas las categorias de inversores,
algunos de los cuales (como por ejemplo las entidades financieras, las entidades exentas del impuesto
sobre sociedades, las instituciones de inversion colectiva, los fondos de pensiones, las cooperativas,
las entidades en régimen de atribucion de rentas, etc.) pueden estar sujetos a normas especiales.

Se recomienda que los inversores interesados en la adquisicion de los Pagarés consulten con sus
abogados o asesores fiscales, quienes les podran prestar un asesoramiento personalizado a la vista de
sus circunstancias particulares. Del mismo modo, los inversores y potenciales inversores deberan tener
en cuenta los cambios que la legislacion o sus criterios de interpretacion pudieran sufrir en el futuro.

1. IMPOSICION DIRECTA SOBRE LOS RENDIMIENTOS GENERADOS COMO CONSECUENCIA DE LA
TENENCIA Y TRANSMISION, AMORTIZACION O REEMBOLSO DE LOS VALORES.

La descripcion del presente apartado recoge el tratamiento fiscal aplicable a los Pagarés.

A) INVERSORES RESIDENTES FISCALES EN ESPANA

El presente apartado analiza el tratamiento fiscal aplicable a los inversores residentes fiscales en
territorio espafiol.

i Residencia fiscal en territorio espafiol

A estos efectos, se consideraran residentes fiscales en Espafia, sin perjuicio de lo dispuesto en los
convenios para evitar la doble imposicion (los “CDI”) firmados por Espafia, (i) las entidades
residentes en territorio espafiol conforme al articulo 8 del texto refundido de la ley del Impuesto sobre
Sociedades, aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo (la “LI1S™), (ii) los
contribuyentes personas fisicas que tengan su residencia habitual en Espafia, tal y como se define en el
articulo 9 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™), (iii) los residentes en el extranjero miembros de
misiones diplomaticas espafiolas, oficinas consulares espafiolas y otros cargos oficiales, en los
términos del articulo 10 de la mencionada norma, (iv) las personas fisicas de nacionalidad espafiola
gue, 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 4 afios
siguientes, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 8 de la LIRPF.

Asimismo, el presente apartado se aplica a aquellos otros inversores gque, aun no siendo residentes
fiscales en territorio espariol, sean contribuyentes por el Impuesto sobre la Renta de no Residentes (el
“IRNR™) y actlen a través de un establecimiento permanente en Espafia, asi como a aquellos
inversores personas fisicas, residentes en otros estados miembros de la Union Europea (siempre que
no lo sean de un territorio calificado reglamentariamente como paraiso fiscal) e igualmente
contribuyentes por el IRNR, cuyos rendimientos obtenidos en territorio espafiol procedentes del trabajo
y de actividades econémicas alcancen, al menos, el 75% de la totalidad de su renta en el ejercicio y
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que opten por tributar en calidad de contribuyentes por el IRPF, siempre que tales rentas hayan
tributado efectivamente por el IRnR durante el periodo impositivo de acuerdo con lo previsto en el
articulo 46 del Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto
refundido de la ley del impuesto sobre la Renta de no Residentes (la “LIRnR”).

i Tributacion de los rendimientos

En el supuesto de que los inversores sean personas fisicas o juridicas residentes a efectos fiscales en
Espafia, la tributacion por los rendimientos producidos vendra determinada por la LIRPF y por la LIS,
asi como por su normativa de desarrollo.

e Contribuyentes del impuesto sobre la renta de las personas fisicas

En particular, por lo que respecta al impuesto sobre la renta de las personas fisicas (el “IRPF”), la
diferencia entre el valor de suscripcion o adquisicion del Pagaré y su valor de transmision,
amortizacién o reembolso tendra la consideracion de rendimiento del capital mobiliario, que formara
parte de la renta del ahorro, resultandole de aplicacion un tipo impositivo del 19% (para bases
liquidables del ahorro de hasta 6.000 euros) o el 21% (para bases liquidables del ahorro superiores al
mencionado umbral).

Conforme al articulo 26 LIRPF, seran deducibles los gastos de administracion y depoésito de los
valores negociables, pero no los de gestion discrecional e individualizada de la cartera.

Los rendimientos del capital mobiliario obtenidos de los Pagarés quedaran sujetos a retencién a un
tipo fijo del 19%. De conformidad con el articulo 76.2 b) del reglamento del impuesto sobre la renta
de las personas fisicas, aprobado por Real Decreto 439/2007, de 30 de marzo (el “RIRPF”), la
diferencia entre el valor de suscripcion o adquisicién del Pagaré y su valor de transmision,
amortizacion o reembolso debera ser sometida a retencion al tipo vigente en cada momento por parte
de la Sociedad o la entidad financiera encargada de la operacion o, en su caso, por el fedatario publico
gue obligatoriamente intervenga en la operacidn.

o Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades

Los inversores sujetos pasivos del impuesto sobre sociedades (el “IS”) integraran en su base imponible
el importe integro de los rendimientos que obtengan como consecuencia de la titularidad de los
Pagarés, tanto en concepto de la transmision, amortizacion o reembolso de los mismos. Asimismo, se
integraran en su base imponible los gastos inherentes a la adquisicién o suscripcion de los Pagarés, en
la forma prevista en el articulo 10 y siguientes de la LIS.

Los mencionados rendimientos se encuentran exentos de retencidon de acuerdo con lo dispuesto en el
articulo 59.q) del Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del
Impuesto sobre Sociedades (el “RI1S™), el cual establece la mencionada exencion de retencién para las
rentas obtenidas por personas juridicas residentes en Espafia, cuando procedan de los Pagarés que
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cumplan las condiciones de estar representados mediante anotaciones en cuenta y estar negociados en
un mercado secundario oficial de valores espafiol.

B) INVERSORES NO RESIDENTES FISCALES EN ESPANA

El presente apartado analiza el tratamiento fiscal aplicable a los inversores no residentes en territorio
espafiol, excluyendo a aquellos que actlen en territorio espafiol mediante establecimiento permanente.
Este apartado sera igualmente aplicable, con caracter general, a aquellos inversores personas fisicas
gue adquieran la condicién de residentes fiscales en territorio espafiol, como consecuencia de su
desplazamiento a dicho territorio y que, cumplidos los requisitos establecidos en el articulo 93 de la
LIRPF, opten por tributar por el IRnR durante el periodo impositivo en que tenga lugar el cambio de
residencia fiscal y los cinco ejercicios siguientes.

i No residencia fiscal en territorio espafiol

Se consideraran inversores no residentes las personas fisicas que no sean contribuyentes por el IRPF
de acuerdo con lo establecido anteriormente y las personas o entidades no residentes en territorio
espafiol, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 6 de la LIRNR.

El régimen que se describe a continuacion es de caracter general, sin perjuicio de las particularidades
de cada sujeto pasivo y de las que resulten de los CDI celebrados entre terceros paises y Espafia.

i Tributacién en Espafia de los rendimientos

En el supuesto de que los inversores sean personas fisicas o juridicas no residentes en Espafia, la
tributacion por los rendimientos producidos vendra determinada por la normativa interna espafiola
sobre el IRNR, sin perjuicio de lo dispuesto en los CDI en el caso de que éstos resulten aplicables.

Segun se establece en la LIRNR, y en la Disposicion Adicional Segunda de la Ley 13/1985, de 25 de
mayo, de coeficientes de inversién, recursos propios y obligaciones de informacion de los
intermediarios financieros (la “DA”), los rendimientos derivados de los Pagarés estardn exentos de
tributacion en Espafia, con independencia de la residencia fiscal de los inversores no residentes
perceptores de los rendimientos.

En relacién con las obligaciones de informacion aplicables y el procedimiento practico para que opere
la exencion, es preciso tener en cuenta que la Ley 4/2008" efectlia una modificacion del alcance de la
mencionada DA con cierta relevancia en este ambito. En este sentido la Ley 4/2008 elimina, en
principio, la obligacion de proporcionar a la administracion tributaria informacion sobre la identidad
de los titulares de los valores (en nuestro caso los Pagarés) cuando dichos titulares sean no residentes
sin establecimiento permanente en Espafia.

1 Ley 4/2008, de 23 de diciembre, por la que se suprime el gravamen del Impuesto sobre el Patrimonio, se generaliza el

sistema de devolucion mensual en el Impuesto sobre el Valor Afiadido, y se introducen otras modificaciones en la
normativa tributaria.
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No obstante lo anterior y a pesar de la eliminacién de la obligacion de informacion en los casos
citados, la administracion tributaria espafiola ha confirmado expresamente que, en ausencia de normas
procedimentales expresas para el desarrollo de lo previsto en la Ley 4/2008, seguirdn resultando de
aplicacién los procedimientos previstos en el articulo 44 del 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, aprobado por Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio
respecto de los valores regulados en la DA. En virtud de lo anterior y de conformidad con el citado
articulo 44, los inversores no residentes deberan proporcionar la siguiente informacion:

Identidad y pais de residencia del perceptor de los rendimientos generados. Cuando los
rendimientos se perciban por cuenta de un tercero, también se facilitara su identidad y su pais de
residencia.

Con ocasion de cada pago de los rendimientos, documentacion justificativa de la identidad y
residencia de cada titular de los valores:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

Cuando el inversor no residente actle por cuenta propia y sea un Banco Central, otra
institucion de derecho publico, o un organismo internacional, un banco o entidad de crédito o
una entidad financiera, incluidas instituciones de inversion colectiva, fondos de pensiones o
entidades de seguros, residentes en algin pais de la Organizacion para el Comercio y
Desarrollo Econémicos (la “OCDE”) o en algln pais con el que Espafia tenga suscrito un
CDI, y sometidos a un régimen especifico de supervision o registro administrativo, la entidad
en cuestion debera certificar su razon social y residencia fiscal en la forma prevista en el
anexo | de la Orden de 16 de septiembre de 1991, por la que se desarrolla el Real Decreto
1285/1991, de 2 de agosto, por el que se establece el procedimiento de pago de intereses de
deuda del estado en anotaciones a los no residentes que inviertan en Espafia sin mediacién de
establecimiento permanente.

Cuando se trate de operaciones intermediadas por alguna de las entidades sefialadas en el
parrafo precedente, la entidad en cuestion deberd, de acuerdo con lo que conste en sus
propios registros, certificar el nombre y residencia fiscal de cada titular de los Pagareés, en la
forma prevista en el anexo Il de la Orden de 16 de septiembre de 1991.

Cuando se trate de operaciones canalizadas por una entidad de compensacién y depésito de
valores reconocida a estos efectos por la normativa espafiola o por la de otro pais miembro
de la OCDE, la entidad en cuestion debera, de acuerdo con lo que conste en sus propios
registros, certificar el nombre y residencia fiscal de cada titular de los Pagarés, en la forma
prevista en el anexo Il de la Orden de 16 de septiembre de 1991.

En los demas casos, la residencia se acreditard mediante la presentacién del certificado de
residencia expedido por las autoridades fiscales del Estado de residencia del titular. Estos
certificados tendran un plazo de validez de 1 afio, contado a partir de la fecha de su
expedicidn.

Para hacer efectiva la exencion prevista se seguira el procedimiento que se describe a continuacion:
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En la fecha de transmisién, amortizacion o reembolso, la Sociedad transferird a las entidades citadas
en los péarrafos i, ii y iii el importe dinerario que resulte de la aplicacion del tipo general de retencion a
la totalidad de los rendimientos generados.

Posteriormente, si con anterioridad al vencimiento del plazo de ingreso de las retenciones la entidad
obligada al suministro de informacién recibe los certificados mencionados, la Sociedad abonara las
cantidades retenidas en exceso.

Los inversores no residentes que, teniendo derecho a aplicar la exencidn prevista en el segundo parrafo
del presente apartado, no hubieran podido acreditar su residencia fiscal en los términos indicados
anteriormente (y que, por tanto, hayan soportado una retencién o ingreso a cuenta del 19%), podran
solicitar de las autoridades fiscales espafiolas, de acuerdo con el procedimiento y plazos establecidos,
la devolucion del importe retenido.

En el supuesto de inversores no residentes que operen en Espafia con establecimiento permanente se
les aplicara a efectos del régimen de retenciones, y de conformidad con el articulo 11 del Reglamento
del IRnR, aprobado por Real Decreto 1776/2004, de 30 de julio, los criterios establecidos
anteriormente para las personas juridicas residentes.

2. IMPOSICION INDIRECTA EN LA ADQUISICION Y TRANSMISION DE LOS VALORES

La adquisicion y, en su caso, ulterior transmision de los Pagarés estard exenta del impuesto sobre
transmisiones patrimoniales y actos juridicos documentados, y del impuesto sobre el valor afiadido.

3. IMPUESTO SOBRE SUCESIONES Y DONACIONES

A) INVERSORES RESIDENTES EN ESPANA

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

E1l tipo impositivo aplicable, en funcién 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 2011 entre el 0% y el 81,6%.

En caso de adquisicién gratuita de los Pagarés por parte de un sujeto pasivo del IS, la renta que se
genere para éste tributara de acuerdo con las normas del IS, no siendo aplicable el ISD.
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B) INVERSORES NO RESIDENTES EN ESPANA

Sin perjuicio de lo que resulte de los CDI suscritos por Espafia, las adquisiciones a titulo lucrativo por
personas fisicas no residentes en Espafia, cualquiera que sea el estado de residencia del transmitente,
estaran sujetas al 1SD cuando la adquisicion lo sea de bienes situados en territorio espafiol o de
derechos que puedan ejercitarse o hubieran de cumplirse en dicho territorio, como los Pagarés.

E1l 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 2011 entre el 0% y el 81,6%. Las sociedades no residentes en
Espafia 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.

5. CLAUSULAS Y CONDICIONES DE LA EMISION

5.1 Condiciones, estadisticas, calendario previsto y procedimiento para la suscripcién de los
valores.

5.1.1 Condiciones a las que estan sujetas la Emision

El Programa 2011 no esta sometido a condicion de ningun tipo.

5.1.2 Importe total de la Emision

El importe del Programa 2011 es de 500 millones de euros de saldo vivo méaximo. Este importe se
entiende como saldo maximo vivo de lo emitido con base en el Programa 2011 en cada momento.

5.1.3 Plazo durante el que estara abierta la oferta y descripcién del proceso de solicitud

La vigencia del Folleto de Base es de 12 meses desde la publicacion del mismo en la pagina web de la
CNMV. Las emisiones de Pagarés podran efectuarse de la siguiente forma:

1. Emision y colocacion de Pagarés a través de Entidades Colaboradoras sin subasta

Repsol YPF podra recibir cualquier dia habil, entre las 9:00 horas a.m. (Central European Time,
“CET”) y las 18:00 horas (hora CET), peticiones de suscripcion de Pagarés de las Entidades
Colaboradoras. El importe minimo de cada peticion habra de ser de 500.000 euros nominales. En las
peticiones, las Entidades Colaboradoras indicaran el numero, valor nominal y la fecha de vencimiento
de los Pagarés que soliciten.
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El precio o, en su caso, el tipo de interés implicito, se determinara en cada caso por acuerdo entre
Repsol YPF y la Entidad Colaboradora peticionaria. Los términos del acuerdo serdn confirmados
mediante fax o correo electrdnico, que sera remitido por Repsol YPF a la Entidad Colaboradora. La
fecha de emisién y desembolso sera la acordada por las partes.

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

Las Entidades Colaboradoras tenedoras de Pagarés, por haberlos adquirido de la Sociedad o por
haberlos comprado a otra entidad, podran venderlos a otros inversores al tipo de interés que pacten
entre ellos.

2. Emisién y colocacion de Pagarés mediante colocacion directa a sociedades del Grupo Repsol
YPF.

Repsol YPF podra recibir cualquier dia habil, entre las 9:00 horas a.m. (hora CET) y las 18:00 horas
(hora CET), peticiones de suscripcion de Pagarés por parte de las sociedades del Grupo Repsol YPF,
para emitir Pagarés por un importe minimo de 500.000 euros nominales.

En sus peticiones, las sociedades del Grupo Repsol YPF indicaran el nimero y vencimiento de los
Pagarés que soliciten.

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

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

3. Emisién y colocacién de Pagarés mediante subasta

La Sociedad podra también colocar los Pagarés mediante la convocatoria de subastas a las que podran
acudir (i) las Entidades Colaboradoras que tengan formalizado el Contrato de Colaboracién (tal y
como se establece en el epigrafe 5.4.1 de la presente Nota de Valores) y, en su caso, (ii) otras
entidades financieras que sean invitadas especialmente por la Sociedad a participar en cada subasta
(conjuntamente, las “Entidades Licitadoras™).
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a) Convocatoria de la subasta

Repsol YPF convocard las subastas y comunicard sus condiciones a las Entidades Licitadoras
mediante fax o correo electrénico, enviado al menos 2 dias habiles antes de la fecha de celebracion de
las mismas.

b) Presentacion de ofertas

Las ofertas formuladas por las Entidades Licitadoras se dirigiran a Repsol YPF mediante fax o correo
electronico antes de las 11:30 horas a.m. (hora CET) del mismo dia de la celebracion de la subasta. El
volumen minimo de las peticiones que se formulen en cada subasta por cada Entidad Licitadora sera
de 500.000 euros.

c) Celebracion y resolucion de la subasta

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

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

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

El dia de celebracién de la subasta, Repsol YPF se abstendra de colocar Pagarés mediante el
procedimiento de colocacidn sin subasta que se describe en el apartado 1 de este epigrafe 5.1.3.

d) Comunicacion del resultado de la subasta

Repsol YPF comunicard mediante fax o correo electronico a cada Entidad Licitadora el resultado de
cada subasta antes de las 12:00 horas p.m. (hora CET) del primer dia habil siguiente a la fecha de
resolucion de la misma. En dicha comunicacion se indicara el importe nominal asignado, en su caso, a
la Entidad Licitadora, que deberé efectuar el ingreso correspondiente a los Pagarés adjudicados en la
cuenta abierta al efecto a nombre de Repsol YPF en la Entidad Agente. La fecha de valor del ingreso
coincidira con la fecha de emision.
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e) Fecha de la emision

La emision tendrd lugar el segundo dia habil posterior a la fecha de celebracion de la subasta.

f) Entrega de documentacion

Repsol YPF enviara a Iberclear, en colaboracion con la Entidad Agente, a efectos de que se practiquen
las correspondientes inscripciones a favor de los suscriptores, los correspondientes documentos
acreditativos de la suscripcion y desembolso de los Pagarés.

5.1.4 Descripcion de la posibilidad de reducir suscripciones y la manera de devolver el importe
sobrante de la cantidad pagada por los solicitantes.

La suscripcion de los Pagarés no estard sujeta a prorrateo, salvo en el caso de los importes que la
Sociedad decida adjudicar al tipo marginal de las subastas de acuerdo con lo establecido en el apartado
3.c) del epigrafe 5.1.3 de la presente Nota de Valores.

5.1.5 Cantidad minima y/o maxima de solicitud de suscripciones

La cantidad minima es de 500.000 euros y la maxima hasta el saldo vivo maximo autorizado del
Programa 2011.

5.1.6 Método y plazo para el pago de los valores y entrega de los mismos

La fecha de desembolso de los Pagarés emitidos coincidird con su fecha de emisién. El valor efectivo
de los mismos ser& abonado antes de las 11:00 horas a.m. (hora CET), con fecha valor ese mismo dia,
por cada entidad suscriptora, en la cuenta abierta a nombre de Repsol YPF al efecto en la Entidad
Agente (o cualquier otra cuenta que la Sociedad designe en el futuro y comunique debidamente).

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

5.1.7 Descripcion completa de la maneray fecha en la que se deben hacer publicos los
resultados de la oferta.

Repsol YPF comunicard a cada Entidad Licitadora el resultado de cada subasta antes de las 12:00
horas p.m. (hora CET) del primer dia habil siguiente a la fecha de resolucion de la misma. En dicha
comunicacién se indicara el importe nominal asignado, en su caso, a la Entidad Licitadora, que debera
efectuar el ingreso correspondiente a los Pagarés adjudicados en la cuenta abierta al efecto a nombre
de Repsol YPF en la Entidad Agente. La fecha de valor del ingreso coincidira con la fecha de emision.
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Asimismo, los resultados de las subastas seran comunicados al mercado a través de REUTERS o
noticia informativa. Esta comunicacion se hara antes de las 12:00 horas p.m. (hora CET) del primer
dia habil siguiente a la fecha de resolucion de la misma.

5.1.8 Procedimiento para el ejercicio de derechos preferente de compra, la negociabilidad de los
derechos de suscripcion y el tratamiento de los derechos de suscripcion no ejercidos.

No esta previsto ningun derecho preferente de compra en las emisiones de Pagarés amparadas en el
Programa 2011.

5.2 Plan de colocacion y adjudicacion

5.2.1 Categorias de posibles inversores a los que se ofertaran los valores

Los potenciales inversores, a través de las Entidades Colaboradoras, podran ser personas fisicas o
juridicas, residentes o no en Espafia. Adicionalmente, Repsol YPF podra ofrecer directamente Pagarés
a las sociedades del Grupo Repsol YPF o a otras entidades financieras.

5.2.2 Proceso de notificacion a los solicitantes de la cantidad asignada e indicacion de si la
negociacion puede comenzar antes de efectuarse la notificacion.

Véanse epigrafes 5.1.3 y 5.1.7 de la presente Nota de Valores.

5.3 Precios

5.3.1 Precio de los valores y método para su determinacion; gastos para el suscriptor

Precio de los valores y método para su determinacion

Los Pagarés son valores emitidos al descuento y tienen una rentabilidad implicita. El importe nominal
unitario de los mismos sera de 1.000 euros. El precio efectivo de emision sera el que resulte en funcion
del tipo de interés que se aplique y del plazo de vencimiento de cada Pagaré.

El importe efectivo de cada Pagaré se puede calcular aplicando las siguientes férmulas:

e Cuando el plazo de emision sea inferior o igual a 365 dias:
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e Cuando el plazo de emision sea superior a 365 dias:

E-_ N
i n/365
1+7n
( 100 )
Donde:

E=Precio de suscripcion o adquisicion
N=Nominal del Pagaré

n=Nudmero de dias del periodo

i, =Tipo de interés nominal anual en %

La operativa de calculo se realizara con 4 decimales, redondeando el importe total a céntimos de
euros.

Gastos para el suscriptor de los valores

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

Las comisiones y gastos que se deriven de la primera inscripcion de los valores en Iberclear emitidos
bajo el Programa 2011 seran por cuenta y cargo de Repsol YPF.

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

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

5.4.1 Nombre y direccion de las entidades colocadoras y de la entidad coordinadora global

A la fecha de la presente Nota de Valores, la Sociedad tiene formalizado con las entidades que se
indican a continuacion el Contrato de Colaboracién, suscrito el 7 de junio de 2011, relativo al
Programa 2011.

Entidad Direccion

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. ......ccoevvreiiniennnenn. Plaza de San Nicolas, 4 (Bilbao)

Banco de Sabadell, S.A. ..o Plaza de Sant Roc, 20 (Sabadell)

Banco Santander, S.A. ... Paseo de Pereda, 9-12 (Santander)
Confederacion Espafiola de Cajas de AhOrTos............ccovveeuenine Alcala, 27 (Madrid)

Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona.............cc.ccoceveennee. Avenida Diagonal, 621-629 (Barcelona)

Los servicios a realizar por las Entidades Colaboradoras no dan derecho a las mismas a recibir de
Repsol YPF comisidn especifica alguna, ni a ser reembolsadas por sus gastos.

Durante la vigencia del Programa 2011, la Sociedad podré libremente acordar con otras entidades su
adhesion al Contrato de Colaboracion y, en consecuencia, su incorporacion al Programa 2011 como
Entidades Colaboradoras. Por tanto, las Entidades Colaboradoras podran variar durante el desarrollo
del Programa 2011. En tal caso, se comunicara a la CNMV, a AIAF y a Iberclear.

No existe una entidad coordinadora global del Programa 2011.

5.4.2 Nombre y direccion de cualquier agente de pagos y de las entidades depositarias

La Entidad Agente es Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

Cada suscriptor designara en qué entidad deposita los Pagarés, dado que Repsol YPF no ha designado
a ninguna entidad depositaria en relacion con los Pagarés.

5.4.3 Nombre y direccion de las entidades aseguradoras y caracteristicas de los acuerdos

Sin perjuicio de las obligaciones recogidas en el epigrafe 5.4.4 siguiente, ninguna de las Entidades
Colaboradoras ha contraido compromiso alguno de suscribir o colocar los Pagarés que se emitan al
amparo del Programa 2011.
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5.4.4 Cuéando se ha alcanzado o se alcanzard el acuerdo de aseguramiento

Las Entidades Colaboradoras no han asegurado ni asegurardn la colocacion de las emisiones de
Pagarés que se realicen al amparo del Programa 2011. No obstante, las Entidades Colaboradoras han
asumido, entre otras, las siguientes obligaciones:

(i)  Formular regularmente peticiones de suscripcion de Pagarés, concurriendo, en su caso, a
las subastas convocadas por Repsol YPF en los términos recogidos en el Contrato de
Colaboracion. El volumen solicitado y el tipo de interés al que se formulen dichas
peticiones deberéa corresponderse con la demanda potencial e interés por los Pagarés que
las Entidades Colaboradoras identifiquen en el mercado; y

(i) Dar a conocer el Programa 2011 y los Pagarés y a promover activamente entre sus
clientes su adquisicion.

6. ACUERDOS DE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION

6.1 Solicitud de admisién a cotizacion

Repsol YPF solicitara la admision a negociacion de los Pagarés en AIAF. Con ocasion de la emision 'y
puesta en circulacion de los Pagarés, la Sociedad se compromete a realizar los tramites necesarios para
la admision a negociacion en AIAF desde su fecha de emisién, en un plazo maximo de 7 dias habiles y
en todo caso antes del vencimiento de los Pagarés.

No obstante, en el caso de superarse el citado plazo, se haran pablicos por medio de un anuncio en
prensa los motivos del retraso y la fecha prevista de cotizacién, sin perjuicio de la responsabilidad
contractual en que pueda incurrir la Sociedad, cuando se trate de causas imputables a Repsol YPF.

6.2 Mercados regulados 0 mercados equivalentes en los que estén admitidos ya a cotizacion
valores de la misma clase que los valores de la emision.

A la fecha de la presente Nota de Valores, Repsol YPF no tiene admitidos a cotizacion en AIAF
ningln pagaré, emitidos al amparo del denominado “Programa de Emision de Pagarés 2010 de
Repsol YPF.

Repsol YPF no tiene admitidos a cotizacion en ningun otro mercado regulado, o mercado equivalente,
valores de la misma clase que los Pagarés objeto del Programa 2011.

Por su parte, Repsol International Finance B.V. (sociedad integramente participada por Repsol YPF)
tiene establecido un Programa de Papel Comercial Europeo por importe de hasta 2.000 millones de
euros, garantizado por Repsol YPF. Este Programa no se encuentra admitido a cotizacion en ningln
mercado regulado o mercado equivalente.
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6.3

Nombre y direccion de las entidades que actuardn como intermediarios en la negociacion
secundaria, aportando liquidez a través de las 6rdenes de oferta y demanda.

La Sociedad tiene formalizado con las entidades que se indican a continuaciéon el Contrato de
Liquidez, suscrito el 7 de junio de 2011 vy, relativo al Programa 2011.

Las Entidades Proveedoras de Liquidez en relacion con los Pagarés que se emitan al amparo del
Programa 2011 son, a la fecha de la presente Nota de Valores, las siguientes:

Entidad Direccion

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. .....c.cccoevvieiieveieeinnnn, Plaza de San Nicoléas, 4 (Bilbao)

Banco de Sabadell, S.A. ....ocoooioiiii e, Plaza de Sant Roc, 20 (Sabadell)

Banco Santander, S.A. ... Paseo de Pereda, 9-12 (Santander)
Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros............cccovveuenee Alcala, 27 (Madrid)

Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona............c.ccccovvvinee. Avenida Diagonal, 621-629 (Barcelona)

Descripcion de los principales términos de su compromiso:

a)

b)

d)

La liquidez que las Entidades Proveedoras de Liquidez ofreceran a los tenedores de los Pagarés
solo se hara extensiva a los Pagarés emitidos al amparo del Programa 2011 hasta un importe
maximo equivalente al 10% del saldo vivo nominal, que se distribuird por partes iguales entre
las Entidades Proveedoras de Liquidez.

Las Entidades Proveedoras de Liquidez declaran ser miembros de AIAF y se comprometen a
cumplir en todo momento con su reglamento, estatutos y demas normas aplicables y vigentes en
cada momento.

Cada Entidad Proveedora de Liquidez, como “creador de mercado” y miembro de AIAF, se
compromete a cotizar y difundir simultdneamente precios de compra y venta de los Pagarés del
Programa 2011 a lo largo de cada sesion de negociacion.

Los precios que cotice cada Entidad Proveedora de Liquidez seran determinados en funcién de
las condiciones existentes en cada momento teniendo en cuenta la rentabilidad de los Pagarés y
la situacion de los mercados de renta fija. La cotizacién de precios seré en firme, pero la Entidad
Proveedora de Liquidez podra decidir en todo momento los precios que cotice y modificarlos
cuando lo considere oportuno. Estos precios representaran las rentabilidades que la Entidad
Proveedora de Liquidez considere prudente establecer en funcion de su percepcion de la
situacion y perspectivas de los mercados de renta fija en general, asi como de otros mercados
financieros. En todo caso, la diferencia entre el precio de compra cotizado y el precio de venta
cotizado no podra ser superior a un 10% en términos de tasa interna de rentabilidad (TIR). El
citado 10% se calculara sobre el precio de compra que cotice en ese momento. En cualquier
caso, ese diferencial no sera superior a 50 puntos basicos ni supondrd mas del 1% en términos
de precio.
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9)

h)

No obstante, la diferencia entre el precio de compra y el de venta podra diferir de lo establecido
en el péarrafo anterior, siempre y cuando se produzcan situaciones de mercado que lo
imposibiliten, tales como problemas de liquidez, cambios en la situacion crediticia de Repsol
YPF o variaciones significativas en la cotizacion de activos emitidos por la Sociedad o emisores
similares. El inicio de las circunstancias mencionadas serd& comunicado por la Entidad
Proveedora de Liquidez a Repsol YPF, que lo publicara mediante hecho relevante en la CNMV
0 insercién de anuncio en el boletin de operaciones de AIAF. La Entidad Proveedora de
Liquidez deberd comunicar a Repsol YPF la finalizacion de tales circunstancias.

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

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

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

¢ Sistema de informacion Bloomberg.

Las Entidades Proveedoras de Liquidez no garantizan, ni avalan, ni establecen pacto de
recompra, ni asumen responsabilidad alguna, respecto del buen fin de los Pagarés. Asimismo,
no asumen, ni realizan ningun juicio sobre la solvencia de Repsol YPF.

Los servicios a realizar por las Entidades Proveedoras de Liquidez, recogidos en el Contrato de
Liquidez, no daran derecho a las mismas a recibir retribucién especifica alguna por parte de
Repsol YPF, ni a ser reembolsadas por sus gastos.

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

1. La Entidad de Liquidez debera comunicar a Repsol YPF el inicio y el final de cualquiera
de las circunstancias de exoneracién mencionadas en el parrafo anterior. De igual modo,
el Emisor deberd comunicar el acaecimiento de las mismas mediante comunicacion de
hecho relevante a CNMV y notificacion a AIAF.

2. Salvo que los compromisos de liquidez sean asumidos por nuevas Entidades Proveedoras
de Liquidez, las Entidades Proveedoras de Liquidez continuaran dando liquidez, hasta su
vencimiento, a los Pagarés que se hubiesen emitido con anterioridad a la fecha en la que
se invoque la exoneracién por los motivos expresados anteriormente. Se hace constar de
modo especial, que en los supuestos previstos en las letras (i), (ii) y (iii) de este apartado
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)

K)

h), las Entidades Proveedoras de Liquidez podran fijar de modo completamente
discrecional, en atencion a todas las circunstancias que concurran, los precios de compra
y venta que coticen.

3. En tanto en cuanto los supuestos previstos en el primer parrafo de este apartado h)
persistan, Repsol YPF no emitira Pagarés al amparo del Programa 2011. Una vez que los
citados supuestos hayan desaparecido, las Entidades Proveedoras de Liquidez estaran
obligadas a reanudar el cumplimiento de sus obligaciones de acuerdo con lo dispuesto en
el Contrato de Liquidez.

El Contrato de Liquidez tendra vigencia hasta la fecha de la Gltima amortizacion de los Pagarés
emitidos al amparo del Programa 2011.

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

Incorporacion al Programa 2011 de nuevas Entidades Proveedoras de Liquidez:

(i)  Durante la vigencia del Programa 2011, Repsol YPF podré libremente acordar con otras
entidades su adhesion en iguales términos al Contrato de Liquidez y, en consecuencia, su
incorporacién al Programa 2011 como Entidades Proveedoras de Liquidez.

(i) La adhesion al Contrato de Liquidez implicard la previa adhesion al Contrato de
Colaboracion, asumiendo la nueva Entidad Proveedora de Liquidez, en su condicion de
Entidad Colaboradora, los correspondientes compromisos de colaboraciéon, en los
términos establecidos en el mismo.

(ili) Las Entidades Proveedoras de Liquidez conocen y aceptan expresamente la posible
incorporacién de otras entidades al Programa 2011 en los términos establecidos en el
Contrato de Liquidez. Aunque dicha incorporacion se les comunicard, no requerira la
autorizacién o consentimiento previo de las Entidades Colaboradoras y de las Entidades
Proveedoras de Liquidez preexistentes, ni dard derecho a las mismas a revisar o
renegociar los términos y estipulaciones del Contrato de Liquidez.
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7. INFORMACION ADICIONAL

7.1  Asesores relacionados con la emision

Allen & Overy ha sido el asesor juridico y fiscal de Repsol YPF en relacion con el Programa 2011.

7.2 Otrainformacion de la nota sobre los valores que haya sido auditada o revisada por los
auditores.

No existe.

7.3 Declaracion o informes atribuidos a personas en calidad de experto

La presente Nota de Valores no incluye declaracion o informes atribuidos a personas en calidad de
experto.

7.4 Informacion de terceros; confirmacion de que la informacion se ha reproducido con
exactitud y de que no se ha omitido ningun hecho que haria la informacion reproducida
inexacta o engafiosa.

No procede.

7.5 Rating asignado a Repsol YPF o a sus valores

No se ha obtenido evaluacion del riesgo (rating) inherente a los Pagarés que se emitan al amparo del
Programa 2011.

No obstante, Repsol YPF tiene actualmente concedido un rating para sus emisiones a corto plazo por
parte de las agencias Standard & Poor’s A-2, de Moody's P-2 y de Fitch Ratings F-2. Los ratings
asignados son de fecha 20 de julio de 2006 por parte de Standard & Poor’s, 24 de septiembre de 2009
por parte de Moody’s y 28 de marzo de 2006 por parte de Fitch Ratings. EI 10 de marzo de 2011
Standard & Poor’s modificd la perspectiva del rating de estable a positiva y el 8 de abril de 2011
Moody’s modificé la perspectiva de negativa a estable.

La escala de rating a corto plazo de cada una de las agencias calificadoras se detallan a continuacion.

STANDARD &
POOR’S MOODY’S FITCH RATINGS DESCRIPCION
Es la mas alta calificacion indicando que el grado de
Al p-1 1 seguridad de cobro en los momentos acordados es muy alto.

En el caso de Standard & Poor's y Fitch puede ir
acomparfiado del simbolo “+” si la seguridad es extrema.
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La capacidad de atender correctamente el servicio de la
A-2 p-2 F-2 deuda es satisfactoria, aunque el grado de seguridad no es

tan alto como en el caso anterior.

Capacidad de pago satisfactorio, pero con mayor
A-3 P-3 F-3 vulnerabilidad, que en los casos anteriores a los cambios

adversos en las circunstancias.

Normalmente implica una suficiente capacidad de pago, pero

B No Prime B unas circunstancias adversas condicionarian seriamente el

servicio de deuda.
Este rating se asigna a la deuda a corto plazo con una dudosa

Cc C .
— capacidad de pago.
La deuda calificada con una D se encuentra en mora. Esta
D D categoria se utiliza cuando el pago de intereses o principal no

— se ha hecho en la fecha debida, incluso si existe un periodo
de gracia sin expirar.
Se utiliza sélo para Gobiernos que no han pedido de forma
- - explicita una calificacion para emisiones de deuda concretas.

Asimismo, Repsol YPF tiene concedido un rating para sus emisiones a largo plazo por parte de las
agencias Standard & Poor’s BBB, de Moody’s Baal y de Fitch Ratings BBB+. Los ratings asignados
son de fecha 20 de julio de 2006 por parte de Standard & Poor’s, 24 de septiembre de 2009 por parte
de Moody’s y 28 de marzo de 2006 por parte de Fitch Ratings. El 10 de marzo de 2011 Standard &
Poor’s modifico la perspectiva del rating de estable a positiva y el 8 de abril de 2011 Moody’s
modificd la perspectiva de negativa a estable.

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

STANDARD
& POOR’S MOODY’S FITCH RATINGS DESCRIPCION
Es la mas alta calificacion indicando que el grado de seguridad
AAA Asa AAA que €1 g g

de cobro en los momentos acordados es extremo.
La capacidad de atender correctamente el servicio de la deuda es
AA Aa AA muy alta, aunque el grado de seguridad no es tan alto como en el
caso anterior.
Alta capacidad de pago satisfactoria, pero con mayor
A A A vulnerabilidad que en los casos anteriores a los cambios
adversos en las circunstancias.
Implica una suficiente capacidad de pago a corto plazo, pero
BBB Baa BBB unas circunstancias adversas condicionarian seriamente el
servicio de deuda.*
Existe una remota posibilidad de impago, especialmente en unas
circunstancias adversas.*
La capacidad de pago es muy dudosa; existe la posibilidad de
impago, especialmente si las circunstancias no son favorables.*
Esta categoria se utiliza cuando se presume que el pago no se
CCC Caa CCC podra hacer en la fecha debida o existen indicios de peligro para
los intereses o principal.!
Se utiliza cuando se presume que no sera posible el pago de la
deuda.
Esta calificacion se otorga cuando la posibilidad de pago es casi
C C C inexistente o la sociedad se encuentra en una situacion de
quiebra.
Esta categoria se utiliza cuando el pago de intereses o principal
D D D no se ha hecho en la fecha debida, incluso si existe un periodo
de gracia sin expirar.

BB Ba BB

CcC Ca CcC

(1): En el caso de Standard & Poor's y Fitch puede ir acompafado del simbolo “+” 6 “~" y de los ndmeros “1”, “2” 6 “3” en el caso de
Moody’s, dependiendo si la seguridad es mayor o menor.
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Los ratings son una opinién de las agencias de calificacién y no constituyen una recomendacion para
comprar o vender valores en el mercado, ni intentan reflejar las condiciones de éstos. Los ratings estan
sujetos a variacion, suspension o eliminacion en cualquier momento, de forma unilateral, si asi lo
creyeran necesario las agencias de calificacion.

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

Estas agencias de calificacion vienen desarrollando su actividad en la Unién Europea con anterioridad
al 7 de junio de 2010 y han solicitado su registro de acuerdo con lo previsto en el Reglamento (CE) n.°
1060/2009 de la Comision de fecha 16 de septiembre de 20009.

8. ACTUALIZACION DEL DOCUMENTO DE REGISTRO

A) INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA RELATIVA A PERIODOS INTERMEDIOS

A continuacion se recoge informacion financiera consolidada seleccionada del Grupo Repsol YPF
correspondiente a los Estados Financieros del primer trimestre de 2011.

31/03/2011 Var. 31/12/2010
BALANCE CONSOLIDADO (Segun NIIF) (millones €) (%) (millones €)
(Informacién no (Informacion
auditada) auditada)
ACTIVO
ACEIVO NO COMTIENEE. ...o.vviiicrcre s 44.743 (2,21) 45.753
ACEIVO COMTIBNEE. ... cocvviiiici i 21.785 (0,43) 21.878
TOtal ACHIVO ..o 66.528 (1,63) 67.631
PATRIMONIO NETO ..oviuiiiiereieirisisseiei s 26.970 3,79 25.986
PASIVO
Pasivo NO COMMIBNTE...........cvviveiciiiii i 24.669 (4,65) 25.872
PaSiVO COIMIBNTE..........cccoviiiiiccc s 14.889 (5,60) 15.773
Total Patrimonio Neto y Pasivo ..........ccccoovveiiiiniines 66.528 (1,63) 67.631

En el primer trimestre de 2011 se ha vendido un 11,6% de la participacién del Grupo Repsol en YPF,
por importe de 1.321 millones de euros. Estas ventas han supuesto un incremento del epigrafe
“Intereses minoritarios” que forman parte del patrimonio neto del balance anterior, por importe de 809
millones de euros. La plusvalia antes de impuestos generada, registrada como mayores reservas,
asciende a 355 millones de euros una vez tenido en cuenta el efecto correspondiente a las diferencias
de conversion acumuladas. Adicionalmente, en mayo de 2011, el Grupo Petersen ha hecho efectiva la
compra de un 10% de las acciones de YPF al grupo Repsol por importe de 1.304 millones de délares,
por lo que el porcentaje de participacion actual del grupo Repsol en YPF es del 58,23% del capital
social de YPF.
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INVERSIONES DE REPSOL YPF POR ACTIVIDADES (Informacion no auditada)

31/03/2011
(millones €)

437

2

288
302
70

8
1.107

31/03/2010
(millones €)

138

16
253
241
118

10
776

Variacion
(%)
216,67
(87,50)
13,83
25,31
(40,68)
(20,00)
42,65

Dentro del segmento Upstream las inversiones en desarrollo representaron un 36% de la inversién y
han sido realizadas fundamentalmente en EE.UU. (22%), Venezuela (19%), Bolivia (13%), Brasil
(11%) y Perl (11%). Las inversiones en exploracidn representaron un 57% de la inversion y han sido
realizadas fundamentalmente en EE.UU. y Brasil. Por parte del Downstream, corresponden
fundamentalmente a los proyectos de ampliacion y conversion de Cartagena y la Unidad reductora de

fuel6leo de Bilbao, contemplados en el Plan Estratégico.

En lo que se refiere a las inversiones del primer trimestre de 2011 en YPF, cabe destacar la mayor
inversion de 252 millones de euros en Exploracién y Produccion, de las cuales el 85% se ha destinado

a proyectos de desarrollo.

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA 31/03/2011 var. 31/03/2010
(Informacién no auditada y segin NIIF) (millones €) (%) (millones €)
EBITDA. ... 2.518 5,05 2.397
Ingresos de explotacion...........cccovevreiniinnense e 15.837 16,65 13.576
Gastos de explotaCion...........cooeeeeiirirrneciece 14.226 18,18 12.038
Resultados de eXplotacion ............cceeeririrriieeeinccee 1.611 4,75 1.538
Cargas fiNanCIeras ...........ccooviiirricciicieise s (225) (9,64) (249)
Resultado antes de impuestos y participadas 1.386 7,53 1.289
Resultado del periodo..........cocvvierieiinciniece e 854 11,93 763
Resultado atribuible a la sociedad dominante ..............cccoeenee. 765 11,19 688
Beneficio por accidn atribuible a los accionistas de la
sociedad dominante (BN EUIOS) ........cveervereriereeenesie e seeeeeeeas 0,63 12,50 0,56
RESULTADO DE EXPLOTACION POR SEGMENTOS 31/03/2011 var. 31/03/2010
(Informacién no auditada y segun NIIF) (millones €) (%) (millones €)
490 13,43 432
115 238,24 34
445 14,10 390
383 (6,81) 411
247 (3,52) 256
Corporacion Y AJUSEES ........ccceeeiriniriirirereee e (69) - 15
Resultados de explotacion ..........cccovrrreereninininicecicienens 1.611 4,75 1.538
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En lo que respecta al Upstream, el aumento del resultado de explotacion de 432 millones de euros en
el primer trimestre de 2010 a 490 millones de euros en el mismo periodo de 2011, se explica
principalmente por los mayores precios a pesar de un menor volumen de produccion. Adicionalmente
han tenido también un impacto positivo tanto el menor coste exploratorio (debido al menor coste de
los sondeos amortizados en el trimestre), las menores amortizaciones (por la disminucién del volumen
de produccion fundamentalmente en Estados Unidos) y, en menor medida, la apreciaciéon del délar
frente al euro.

En lo que se refiere a la produccién del segmento Upstream, durante el primer trimestre alcanzé los
324 miles de barriles al dia (Kbep/d), un 7,4% inferior a la del mismo periodo de 2010. La
disminucién, mayoritariamente de liquidos, se explica principalmente por la suspension de las
operaciones en Libia desde el 5 de marzo y por la menor produccion de Shenzi en Estados Unidos
debido al retraso en la actividad de perforacion por la moratoria impuesta en 2010 a la perforacion en
el Golfo de México estadounidense. La menor produccion de gas en Trinidad y Tobago fue ocasionada
por una mayor actividad de mantenimiento. Estos efectos negativos han sido parcialmente
compensados por la puesta en marcha de Peru LNG en junio de 2010.

El resultado de explotacion del negocio de GNL en el primer trimestre del 2011 se situ6 en 115
millones de euros, frente a los 34 millones de euros del mismo periodo del afio anterior. Este
incremento se ha debido fundamentalmente a los mayores volumenes (al estar operativa la planta de
Peru LNG desde junio de 2010) y margenes de comercializacion de GNL, asi como por las mayores
ventas y margenes en el proyecto de Canaport.

El resultado de explotacion del negocio de Downstream en el primer trimestre de 2011 se ha situado
en 445 millones de euros, frente a los 390 millones de euros alcanzados en el mismo periodo de 2010.
Este incremento se ha debido fundamentalmente a la recuperacion del negocio quimico y, en menor
medida, por otros factores como el ligero incremento del volumen destilado en el refino de Espafia y la
mayor optimizacion de la produccion. Adicionalmente, en el trimestre se ha producido un efecto
positivo en el resultado debido al impacto contable de la valoracién de los inventarios.

Por parte de YPF, el resultado de explotacion alcanzé los 383 millones de euros, frente a los 411
millones de euros del mismo periodo del ejercicio anterior. Hay que destacar que durante el primer
trimestre de 2010 se registro el incentivo Petréleo Plus, mientras que en primer trimestre de 2011 no se
ha alcanzado la produccion de crudo para tener derecho al mismo. Aislando este concepto, el resultado
operativo hubiera aumentado, fundamentalmente por el incremento de precios, tanto de los
combustibles en délares en el mercado domeéstico, como los de los productos vendidos referenciados a
la evoluciéon de las cotizaciones internacionales, aumento que se ha visto reducido debido al
incremento de los costes y a la disminucion de la produccion, que se vio afectada por las huelgas de
los Gltimos meses, que dieron lugar a un incremento de compras de crudo y productos con objeto de
satisfacer la creciente demanda.

La produccion de YPF en el primer trimestre de 2011 ha sido un 4,7% inferior a la del mismo periodo
del afio anterior por el declino de los campos. La caida en la produccién de gas, que se ha situado en el
5,9%, continda siendo superior a la de liquidos, para los que ha sido de un 3,7%. Las huelgas de
diciembre de 2010 afectaron a los planes de perforacién y por tanto, la produccién de liquidos ha caido
mas que en trimestres anteriores.
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El resultado de explotacion de Gas Natural Fenosa del primer trimestre de 2011 ascendi6 a 247
millones de euros, frente a los 256 millones de euros del mismo periodo del afio anterior. El leve
descenso se ha debido fundamentalmente al menor resultado de la actividad de comercializacion de
electricidad en Espafia y al efecto en los resultados de las desinversiones realizadas durante 2010
(activos de distribucion de gas en Madrid y de generacion eléctrica en México), compensado
parcialmente por la mejora de la distribucion de electricidad en Espafia y los mayores resultados de
Union Fenosa Gas.

RESULTADO FINANCIERO 31/03/2011 Var. 31/03/2010
(Informacién no auditada y segin NIIF) (millones €) (%) (millones €)
Intereses Netos (Incluye preferentes) ...........ccoeeeevvrrnicnnnnn. (141) (14,55) (165)
Resultado de POSICIONES .........cccovvveiciiiininiccc e (11) (59,26) 27)
Actualizacion de ProVvisSiones ..., (48) 41,18 (34)
INEErCalarios™...........cooo.rvveerriiesesieeessesesis s 36 9,09 33
(61) 8,93 (56)

(225) (9,64) (249)

(@) Intercalarios: costes por intereses de la financiacién directamente atribuibles a la adquisicién o construccion de activos que requieren

de un periodo superior a un afio para estar en condiciones de uso; son capitalizados formando parte del coste de dichos activos y de
acuerdo a los limites establecidos en la norma de referencia.

El gasto financiero neto acumulado a cierre de marzo 2011 se situ6 en 225 millones de euros, frente
a los 249 millones de euros del mismo periodo del ejercicio anterior. La variacion se explica
fundamentalmente por:

e el menor gasto por intereses, destacando unos mayores saldos medios de las inversiones a
tipo variable en relacion con el mismo periodo de 2010, asi como la cancelacion anticipada de
las preferentes de Estados Unidos el 8 de febrero 2011 (instrumento al 7,45% de interés, por
encima de nuestro coste medio de deuda);

¢ el menor gasto por la exposicion al tipo de cambio, destacando en el primer trimestre de 2010
el resultado negativo asociado a la exposicion al bolivar fuerte (y su devaluacién en enero
2010) y al real brasilefio;

¢ el mayor ingreso por intereses intercalarios, principalmente debido a la activacion de intereses
asociados a la financiacion de los proyectos de ampliacion de las refinerias de Cartagena y
Bilbao; y

e el mayor gasto actualizacion financiera de provisiones principalmente por actualizacion de
provisiones fiscales en Trinidad y Tobago.

La tabla siguiente muestra la evolucién de la deuda financiera neta en el primer trimestre de 2011,
comparada con el trimestre anterior (4° trimestre de 2010):
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31/03/2011  31/12/2010 Variacion

EVOLUCION DEUDA NETA — GRUPO CONSOLIDADO (millones de euros) (millones €)  (millones €)
Deuda neta al inicio del PEriod0 ........ccoeirieiriieircse s 7.224 11,237
EBITDA ..o (2.518) (2.129)
Variacion fondo de maniobra COMErCial ... 1.061 30
INVETSIONES (B ...t 1.105 1.719
DESINVEISIONES P .........ooooeceeeeeeeeee e (1.344) (4.162)
Dividendos Pagados (incluye los de sociedades afiliadas) ...........c.ccccovviiicccinnnnne. 651 105
Efecto tipo de CAMDI0.......cciiiiiiicecc e 215 170
Cobros/Pagos por impuestos de beneficios 339 437
Deconsolidacion deuda REFAP - (373)
Amortizacion preferentes de RIC en Estados UNidos............ccccovriocccicnnnnncenns 535 -
INtereses y OtroS MOVIMIENTOS ..o s 166 190
DEUDA NETA AL CIERRE DEL PERIODO ......ccccootniiiiiiicieeienerenessesieee s 7.434 7.224
DEUDA NETA + PREFERENTES AL CIERRE DEL PERIODO............ccccco..... 10.627 10.972
Capital empleado (MIllONES & BUIDS) ......c.cviiviriiiireieiiirrcceee e 37.597 36.958
Deuda Neta / Capital Empleado (%0) 19,8 19,5
Deuda Neta + Preferentes / Capital Empleado (%) 28,3 29,7

(%0)
357
18,3

(35,7)
(67,7)
520,0

26,5
(22,4)

(12,6)
2.9
(3.1)
17
15
4,7)

(1): En el primer trimestre de 2011, existen inversiones de caracter financiero por importe de 2 millones de euros, no reflejadas en esta tabla.
(2): En el primer trimestre 2011, existen desinversiones de caracter financiero por importe de 10 millones de euros, no reflejadas en esta

tabla.

Ratios financieros

PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS (Informacién no auditada) 31/03/2011
Deuda neta/capital empleado™ (%6)..........cc..rvueveeeerieceeerieesieessessseeesseeseseses s 19,8%
Rentabilidad sobre fondos propios (ROE)® (%6)..........ccv.rvreeereecreeesiesssssessseseesrianens 12,8%
Rentabilidad sobre activos (ROA) @ (%) ..........rvveecveeeeeeeeeeeseeeeeesseeeeeeeeses e 6,1%
Rentabilidad sobre capital empleado medio (ROACE)™ (%) .......c.oovvemreeereeineeenrrnnnes 11,0%

(1): Deuda neta/ capital empleado es la deuda neta/(patrimonio neto+acciones preferentes+deuda neta al final del periodo).

(2): ROE es el Resultado atribuido a la sociedad dominante/fondos propios medios.

31/03/2010
29,1%
11,8%

5,7%
9,3%

(3): ROA es el (Resultado atribuido a la sociedad dominante+resultado atribuido a intereses minoritarios+resultado financiero después de

impuestos)/activo medio.

(4): 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 medio del periodo).

No existen cambios en el Emisor que puedan afectar o modificar las caracteristicas de los valores

ofertados.

Este Folleto de Base esta visado en todas sus paginas y firmado a 7 de junio de 2011.
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Firmado en representacién de Repsol YPF, S.A.
p.p.

D. Miguel Angel Devesa del Barrio
Director General Econémico Financiero
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