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Mercados Primarios

Marqués de Villamagna 3, 82 planta

28001 Madrid

D. Carlos Wilhelm Lopez Jall, en nombre y representacién de Repsol, S.A. (“Repsol”) y en relacion
con la nota sobre los valores (la “Nota de Valores”) relativa al “Programa de Emision de Pagarés
2012 de Repsol, depositada e inscrita en los registros oficiales de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores,

HACE CONSTAR

Que la version impresa de la Nota de Valores, inscrita y depositada en esa Comisidn, se corresponde
con la versién en soporte electronico que se adjunta.

Asimismo, por la presente se autoriza a la Comision Nacional del Mercado de Valores para que la
Nota de Valores sea puesta a disposicion del publico a través de su pagina web.

Y para que asi conste y surta los efectos oportunos, en Madrid, a 25 de octubre de 2012.

Repsol, S.A.
p-p.

D. Carlos Wilhelm Lépez Jall
Director de Financiacion
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“Programa de Emision de Pagarés 2012”

IMPORTE MAXIMO:
500 MILLONESDE EUROSDE SALDO VIVO NOMINAL

(REDACTADO DE CONFORMIDAD CON LOS ANEXOS V'Y XXII DEL REGLAMENTO (CE) N° 809/2004 DE LA
COMISION DE 29 DE ABRIL DE 2004, SEGUN HA SIDO MODIFICADO POR EL REGLAMENTO DELEGADO
(UE) N° 486/2012 DE LA COMISION DE 30 DE MARZO DE 2012, RELATIVOS A LA APLICACION DE LA
DIRECTIVA 2003/71/CE)

Octubre 2012

La presente Nota de Valores ha sido inscrita el 25 de octubre de 2012 en los registros oficiales de la Comisién

Nacional del Mercado de Valores y se complementa con el Documento de Registro, redactado segun el Anexo

I del Reglamento (CE) n° 809/2004, inscrito igualmente en los registros oficiales de dicho organismo el 10 de
agosto de 2012, que se incorpora por referencia.
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l. RESUMEN

(Redactado de conformidad con el Anexo XXII del Reglamento (CE) n° 809/2004 de la Comision de 29 de abril de
2004, segun ha sido modificado por el Reglamento Delegado (UE) n° 486/2012 de la Comision de 30 de marzo de
2012, en lo que se refiere al formato y € contenido del folleto, del folleto base, de la nota de sintesis y de las
condiciones finales, en cuanto a los requisitos de informacion)

Las notas de sintesis estan formadas por requisitos de informacién denominados “ Elementos’. Estos Elementos se
encuentran numerados desde la Seccion A hasta la Seccion E (A.1-E.7).

La presente nota de sintesis (el “ Resumen”) contiene todos los Elementos que deben ser incluidos en una nota de
sintesis para este tipo de valores y de emisor. Debido a que determinados Elementos no son necesarios en este
Resumen, pueden existir vacios en la secuencia de numeracion de los Elementos.

Aunque exista la obligacion de introducir un determinado Elemento en el Resumen debido al tipo de valores y del
emisor objeto del Resumen, es posible que no exista informacion relevante a incluir en relacién con dicho
Elemento. En estos casos, se incluye en el Resumen una breve descripcion del Elemento junto a la mencién “no
procede”.

SECCION A—INTRODUCCION Y ADVERTENCIAS

A.1 | ADVERTENCIA

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

= Toda decisidn de invertir en los valores debe estar basada en la consideracién por parte del inversor del Folleto en
su conjunto.

» Ante una eventual demanda sobre la informacion contenida en el Folleto 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 antes de que dé comienzo el procedimiento judicial.

= Sdlo se exigira responsabilidad civil a las personas que hayan presentado el Resumen, incluido cualquier traduccion
del mismo, y tnicamente cuando el Resumen sea engafioso, inexacto o incoherente en relacion con las demas partes
del Folleto, o no aporte, leido junto con las otras partes del Folleto, informacion esencial para ayudar a los
inversores a la hora de determinar si invierten o no en dichos valores.

SECCION B—EMISOR Y POSIBLES GARANTES

B.1 NOMBRELEGAL Y Repsol, S.A., y en el &mbito comercial “Repsol”.
COMERCIAL DEL
EMISOR.

B.2 |pomiciLio,FORMA | El Emisor es una sociedad anénima constituida en Espafia y que opera bajo normativa espafiola.

JURIDICA, i | El Emisor tiene su domicilio social en la Calle Méndez Alvaro, 44, 28045 Madrid, Espafia.
LEGISLACION Y PAIS

DE CONSTITUCION

DEL EMISOR.
B.3  DESCRIPCION DEL El Emisor es una compafiia petrolera integrada que opera en todos los aspectos del negocio del
EMISOR. sector de hidrocarburos, incluyendo la exploracion, desarrollo y produccion de crudo y gas

natural, el transporte de productos petroliferos, gases licuados del petroleo (GLP) y gas natural,
el refino, la produccion de una amplia gama de productos petroliferos y la comercializacién de
productos petroliferos, derivados del petréleo, productos petroquimicos, GLP y gas natural, asi
como las actividades de generacion, transporte, distribucién y comercializacion de electricidad.

El Grupo Repsol (tal y como se define en el Elemento B.5 siguiente), cuya sede social esta en
Espafia, opera en todos los segmentos de la cadena de valor del sector de Petréleo y Gas (Qil
and Gas) en mas de 40 paises.




B.3

A continuacion se presenta el resultado de explotacion del Grupo a 30 de junio de
2012 y a 30 de junio de 2011:

30/06/12  30/06/11®  Var.12-11
RESUL TADO DE EXPLOTACION (millones€) (millones€) (%)

UPSITEAM. ..o eeeeseeeeeeesesesesssssssessssesssssssssssssesesseesessssseseree 1.144 806 41,94
237 168 41,07
277 744 (62,77)
475 512 (7,23)

(167) (121) 38,02

1.966 2.109 (6,78)

(1) Incluye las modificaciones necesarias con respecto a los Estados Financieros resumidos consolidados correspondientes al periodo
de seis meses terminado a 30 de junio de 2011, en relacién con el proceso de expropiacién de las acciones de YPF, S.A. y Repsol
YPF Gas, S.A., propiedad de Repsol.

A 31 de diciembre de 2011, las reservas probadas de Repsol sin tener en cuenta YPF, S.A.,
sociedad de la que el 51% de sus acciones “Clase D” pertenecientes a Repsol ha sido declarado
de utilidad publica y sujeto a expropiacidn, ascendian a 1.167 Mbep, de los cuales 393 Mbep
(34%) correspondian a crudo, condensado y gases licuados, y el resto, 774 Mbep (66%), a gas
natural.

En Trinidad y Tobago se localizan un 31% de estas reservas probadas. Un 52% de las mismas
se sitlan en el resto de los paises de Sudamérica (Venezuela, Perd, Brasil, Ecuador, etc.), el
12% en el norte de Africa (Argelia y Libia), el 4% en el Golfo de México (Estados Unidos) y
aproximadamente un 1% en Espafia.

En 2011, la evolucion de las citadas reservas fue positiva, con una incorporacion total de 177
Mbep (cifra que supone aproximadamente un 15% de la reservas probadas a 31 de diciembre de
2011 mencionadas anteriormente).

En 2011 se ha conseguido un ratio de reemplazo de reservas sin tener en cuenta YPF (cociente
entre las incorporaciones totales de reservas probadas en el periodo y la produccion del
periodo) de 162% para petroleo crudo, condensado, GLP y gas natural.

B.4a

TENDENCIAS
RECIENTESMAS
SIGNIFICATIVAS.

Desde finales de 2011, la economia mundial estd experimentando una ralentizacién de su
crecimiento vinculado fundamentalmente a los problemas derivados de la crisis de deuda en la
Zona Euro, los cuales han llevado a la regién a la segunda recesion en los Gltimos cuatro afios.
La economia espafiola ha alcanzado en el primer semestre de 2012 un papel protagonista dentro
de la crisis de la Eurozona.

Entre las consecuencias benignas de la desaceleracion econémica se encuentra la disminucion
de las presiones inflacionistas. Los precios de las materias primas disminuyeron junto al resto
de los activos de inversion con riesgo, si bien se mantienen en niveles histdricamente altos, en
el entorno de los maximos alcanzados en 2008.

La crisis europea ha tenido importantes repercusiones sobre paises como Estados Unidos y
China, economias claves para los mercados de commodities. A los problemas de Estados
Unidos para disminuir su tasa de desempleo, se ha agregado el efecto sobre la confianza del
consumidor americano de la incertidumbre de la crisis europea. En China, el deterioro de las
expectativas de crecimiento se explican en gran parte por una caida de su saldo comercial
producto de una disminucidn de exportaciones, principalmente a Europa.

En cuanto a la evolucién del precio del petroleo, en los primeros meses de 2012, el precio del
barril de crudo Brent aumento de los 109 dolares con que terming 2011 a los 129,93 doélares de
principios de marzo de 2012. Seguidamente, los precios corrigieron fuertemente a la baja,
alcanzando un minimo de 88,95 dolares el 25 de junio de 2012. Este descenso estuvo
relacionado con el fuerte incremento de la aversion al riesgo y la mayor percepcion de
ralentizacion de la actividad econémica global.

En los ultimos dias de junio de 2012, el barril de Brent recuperé marginalmente las pérdidas del
trimestre, cerrando en los 94,41 délares, tras la reunion de lideres europeos y como
consecuencia de factores geopoliticos como el empeoramiento de la situacion en Irdn y una
huelga de trabajadores en Mar del Norte. Desde entonces, la tendencia ha sido al alza tras las
complicaciones geopoliticas en Irdn y Siria, y a las expectativas de nuevos impulsos monetarios
en EE.UU. y en China, de forma que, a lo largo de julio de 2012, el precio recupero la mitad de
lo perdido durante el segundo trimestre de 2012.




B.5

GRUPO

El Emisor es la sociedad matriz de un grupo de sociedades (indistintamente el “Grupo
Repsol”, el “Grupo” o “Repsol”) formado, principalmente y entre otras, por las sociedades
incluidas en el siguiente organigrama resumen de la estructura del Grupo Repsol:

Principales sociedades del Grupo Repsol®

REPSOL, SA.

57,43%\L 100,00% \L 99,97%\L 99,78%\L 100,00% \L 100,00% J/ 30,01%\L 100,00% \L

Repsol Comercial Repsol
Repsol Repsol deProductos Repsol Repsol Gas Natural International

YPF,S.A.Q) Exploracion, S.A. Petroleo, S.A. Petrolfferos. S.A Butano, S.A. Quimica, S.A. SDG,S.A. Finance B.V
3 : L SA. © P V.
(E&P®) (Refino) (GLP) (Quimica) (Gasy Electr.) (Financiera)

(Marketing)
85‘98%\L 100,00% \L 100,00% \L 100,00% 100,00% \L 60,00% J/ 100,00% \L

Petréleos del Repsol E&P Bolivia Repsol
Norte, S.A. SA. ! RepsoITraqing, SA. RepsulLusitgnia, S.L. Repsol LNG, S.L. Sinopec Rgpsol Perd B\_/
(PETRONOR) (E&PD) (Trading) (Quimica) (GNL®) Brasil, S.A. (Refino y Marketing)

(Refino) (E&P®)

(1) No existe diferencia entre el porcentaje de participacion en el capital y los derechos de voto en las distintas sociedades salvo en el
caso de YPF.

(2) Tras la pérdida de control de YPF, S.A., el Grupo Repsol tnicamente puede ejercer los derechos de voto correspondientes al
6,43% sobre el cual el Gobierno argentino no ha anotado los derechos que le corresponderian conforme a la Ley de Expropiacion.
Asimismo, tras la ejecucion de las garantias relacionadas con los préstamos concedidos por Repsol a Petersen para la adquisicion
de su participacion en YPF, S.A., Repsol puede también ejercer los derechos politicos correspondientes a las acciones que tiene
como garantia del cumplimiento de dichos préstamos, representativas del 5,94% del capital social de YPF, S.A.

(3) E&P: Exploracion y Produccién.

(4) GNL: Gas Natural Licuado.

(5) GLP: Gas Licuado del Petréleo.

B.6

ACCIONISTAS
PRINCIPALES.

La siguiente tabla muestra los accionistas significativos de la Sociedad segin la Gltima
informacion disponible a la fecha del presente Resumen facilitada por la Sociedad de Gestion
de los Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacion de Valores, S.A.U. (“Iberclear”) y
por los accionistas a la Sociedad.

Notificaciones de derechos de voto

% de derechos de voto

Accionista® % Directo % Indirecto % Total
CaiXaBank, S.A. ..o 12,53 0,00 12,53
Sacyr Vallehermoso, SAP ..o, 0,00 9,73 9,73
Petr6leos Mexicanos®...........co.covvvverveeeinveessenssennennes 0,00 9,43 9,43

(1) Fuente: Segln conocimiento de la Sociedad y las comunicaciones efectuadas a la CNMV (pagina web de la CNMV consultada a la
fecha del presente Resumen).

(2) Sacyr Vallehermoso, S.A. ostenta su participacion a través de Sacyr Vallehermoso Participaciones Mobiliarias, S.L.

(3) Petroleos Mexicanos (Pemex) ostenta su participacion a través de Pemex Internacional Espafa, S.A., PMI Holdings, B.V. y a través
de varios instrumentos de permuta financiera (equity swaps) con ciertas entidades financieras que facilitan a Pemex los derechos
economicos y el ejercicio de los derechos politicos.




INFORMACION FINANCIERA HISTORICA SEL ECCIONADA

Las tablas siguientes incluyen la informacion financiera consolidada seleccionada del Grupo Repsol correspondiente a
los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009. Esta informacion financiera incluye la
participacién del Grupo en YPF, S.A. y Repsol YPF Gas, S.A. consolidada aplicando el método de integracion global y
sus operaciones estan registradas en las lineas relativas a operaciones continuadas.

31/12/11 31/12/10 31/12/09
(millones€) Var. 11-10 (millones€) Var. 10-09 (millones€)
Datos Datos Datos
BALANCE CONSOLIDADO (Segun NIIF) auditados (%) auditados (%) auditados
ACTIVO
ACLIVO NO COITIENTE. ......cviiiiciieie e 50.628 10,66 45.753 5,64 43.310
ACHIVO COMTIENTE ... 20.329 (7,08) 21.878 48,09 14.773
TOtal ACHIVO....eeiiiicecccie s 70.957 4,92 67.631 16,44 58.083
PATRIMONIO NETO ...ovviiiinreiniireneneese s 27.043 4,07 25.986 21,48 21.391
PASIVO
Pasivo N0 COMMIENtE.........ccvevvevieeiiieciee e 26.810 3,63 25.872 4,75 24.699
PasIVO COMTIENLE........covvveiiiiiecicce e 17.104 8,44 15.773 31,52 11.993
Total Patrimonio Neto y Pasivo 70.957 4,92 67.631 16,44 58.083
31/12/11 31/12/10 31/12/09
(millones€) Var. 11-10 (millones€) Var. 10-09 (millones€)
CUENTA DE RESULTADOS CONSOL IDADA Datos Datos Datos
(Segun NIIF) auditados (%) auditados (%) auditados
EBITDADY oo 8.440 (8,22) 9.196 36,26 6.749
Ingresos de explotacion .............ccccccivrreeniiieeesisseeens 63.732 5,46 60.430 23,25 49.032
Gastos de eXplotaCion..........c.ccovvvreeiriiieieerinseeeeeeeiene 58.927 11,59 52.809 15,33 45.788
Resultado de explotacion..........ocoeviririereenniciiseens 4.805 (36,95) 7.621 134,93 3.244
Resultado FINANCIEIO .........ccecveiriiieireiee s (822) (18,45) (1.008) 115,38 (468)
Resultado antes de IMPUESLOS .........ccvveererereieerieeeicseenes 4.058 (39,33) 6.689 133,72 2.862
Resultado consolidado del g ercicio.........ccovereereenennenee 2.544 (48,57) 4.947 183,66 1744
Resultado atribuido a la sociedad dominante................ 2.193 (53,27) 4.693 201,03 1.559
Beneficio por accion atribuido a la sociedad dominante (en
BUFOS)...vvoveecveeeessesserseseeeseesseessssses s ensnssnssens s sennsen 1,80 (53,13) 3,84 197,67 1,29
31/12/11 31/12/10 31/12/09
PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS Datos no auditados
Deuda neta/capital emplEado® (90) ........covvuevveverieeciieeeieesseeseses s 27,8 19,5 30,3
Rentabilidad sobre fondos propios (ROE)® (96) ........cecuuverveeeeeeierersiesssessseessessssssesseensons 9,2 21,3 78
Rentabilidad sobre activos (ROA)® (90 ........oveervererereereeerssieeessseesssensessiesssssesssesssesssnsenns 45 9,0 38
Rentabilidad sobre capital empleado medio (ROACE)® (%) ........o.ovverveveerererneeesneerieenios 7.9 15,5 6,3
Cotizacién al cierre del periodo® (euros).... 23,74 20,85 18,73
PER ..ottt 13,19 5,4 14,52

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

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

(3) ROE es el resultado atribuido a la sociedad dominante después de impuestos/patrimonio neto medio atribuido a la sociedad dominante.

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

(5) 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).

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

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




B.7 INFORMACION FINANCIERA INTERMEDIA SELECCIONADA
La informacion financiera consolidada seleccionada del Grupo Repsol correspondiente a 30 de junio de 2012 es la
siguiente:
30/06/12 31/12/11
(millones€) Var. (millones€)
Datos con revision
BALANCE CONSOLIDADO (Segun NIIF) limitada (%) Datos auditados
ACTIVO
Activo no corriente " 44.913 (11,29) 50.628
ACHIVO COMTIBNTE ...ttt et 18.464 9,17) 20.329
TOtAI ACHIVO. ..ttt et e 63.377 (10,68) 70.957
PATRIMONIO NETO ...evtiietiate ettt seeiebesesteseebesee et sse st b st ssesssbeseesesbeseesesnaneas 27.494 1,67 27.043
PASIVO
PASIVO NO COMTIBNTE ...ttt e 24.215 (9,68) 26.810
PaSIVO COMTIBNTE ...t 11.668 (31,78) 17.104
Total Patrimonio NEtO Y PASIVO ..o 63.377 (10,68) 70.957
30/06/12 30/06/11%
(millones€) Var. 12-11 (millones€)
Datos con revision
CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA (Segun NIIF) limitada (%) Datosno auditados
EBITDA®P ...ttt sttt 3.331 7,83 3.089
Ingresos de explotacion 29.078 10,44 26.330
Gastos de EXPIOTACION............cvririieiiiiieie e (27.112) (11,94) (24.221)
Resultados de eXplotacion .............ooriiiieciirisee e 1.966 (6,78) 2.109
ResSUltado FINANCIEIO .........ciciiiiiieiee s (433) (15,78) (374)
Resultado antes de IMPUESLOS .........covrveuiiiireieiniciee et 1.599 (9,56) 1.768
Resultado consolidado del g ercicio procedente de oper aciones
[o o) 1= T = 1TSS 925 (17,63) 1.123
Resultado atribuible a la sociedad dominante procedente de operaciones
CONEINUACAS ..ottt st se ettt sa e e ste e enesaenennen 903 (14,57) 1.057
Resultado del gjercicio procedente de oper aciones interrumpidas neto de
IMIPUESEOS. ..ttt ettt en e 242 (34,77) 371
Resultado atribuible a la sociedad dominante procedente de operaciones
INEEITUMPIGAS. ... 133 (53,66) 287
Resultado total atribuido a la sociedad dominante............ccocceeeevecncneenne 1.036 (22,92) 1.344
Beneficio por accion atribuible a la sociedad dominante (en euros)® ............... 0,87 (18,69) 1,07
(1) Datos re-expresados en relacion con el proceso de expropiacion de las acciones de YPF, S.A. y Repsol YPF Gas, S.A.
(2) Corresponde a las operaciones continuadas.
(3) Incluye las modificaciones necesarias en 2011 respecto a los Estados Financieros resumidos intermedios consolidados correspondientes al primer semestre de 2011 en
relacién con la ampliacion de capital liberada a través de la cual se instrumenta el sistema de retribucion al accionista denominado "Repsol Dividendo Flexible".
A continuacién se presentan los principales ratios financieros a 30 de junio de 2012:
PRINCIPALESRATIOS FINANCIEROS 30/06/12
Deuda neta/capital eMPIEAAONP (D0) ...........ovuevecvereeseeieeeeieseees i sies e sees s ss st s e ssen s es s en st 28,6
Deuda neta + preferentes/capital eMPIEAA0P (90)...........vvervrvvrevesieeciseeeseessessesses s 37,9
Rentabilidad sobre capital empleado medio (ROACE)P® (96) ........cc.vvueveecvreceeeeieseesiesees et eesss s sesees 74
Cotizacion al cierre del PErfoto® (BUIDS) ...........ov.ueveeveerieereeseeisseeseeseissessessss s sees s essesss s esse s ssses st ensessans s sesensen 12,64
PR ettt S R RSS R S R S R S R SERR R 14,53
(1) Deuda neta/capital empleado se corresponde con la deuda neta/(patrimonio neto+acciones preferentes+deuda neta al final del periodo).
(2) El capital empleado utilizado en el célculo del ratio excluye las actividades interrumpidas. Incluyéndolo, el ratio de deuda neta sobre capital empleado ascenderia a
24,5% y a 32,4% teniendo en cuenta las acciones preferentes.
(3) 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).
(4) EIROACE no incluye resultado ni capital empleado de operaciones interrumpidas.
(5) Corresponde al precio de cotizacion por accién al 30 de junio de 2012 en el Mercado Continuo de las Bolsas de Valores espafiolas.
(6) PER es el precio de cotizacion de la accion al 30 de junio de 2012/Beneficio por accion atribuido a la sociedad dominante.
Desde el 25 de julio de 2012, fecha de formulacion de los ultimos Estados Financieros intermedios resumidos
consolidados, no se ha producido ninglin cambio significativo en la posicion financiera o comercial de Repsol.
B.8 INFORMACION No procede. ElI Emisor no estd obligado a preparar informacion financiera pro forma de
FINANCIERA conformidad con la legislacion aplicable.
SELECCIONADA PRO
FORMA.




B.9 PREVISIONESO No procede. EI Emisor ha optado por no incluir previsiones o estimaciones de beneficios
ESTIMACIONESDE futuros en el Documento de Registro.

BENEFICIOS.

B.10 SALVEDADESEN No procede. Las Cuentas Anuales individuales de la Sociedad y las consolidadas del Grupo
INFORMES DE Repsol correspondientes a los ejercicios 2011, 2010 y 2009 han sido auditadas por Deloitte,
AUDITORIA. S.L. (“Deloitte”) sin que haya puesto de manifiesto salvedades en sus correspondientes

informes. Sin que afectara a la opinién, tanto en el informe de auditoria correspondiente a las
Cuentas Anuales individuales de la Sociedad del ejercicio 2009 como en el informe de auditoria
correspondiente a las Cuentas Anuales consolidadas del Grupo Repsol del ejercicio 2009, se
incluy6 un parrafo de énfasis en cada uno relativo a modificaciones que se realizaron a efectos
comparativos de las cifras relativas al ejercicio 2008 y en aplicacidon de la normativa contable.

B.17 CALIFICACION No se ha obtenido evaluacidn del riesgo (rating) inherente a los pagarés (los “ Pagar és’) que se
CREDITICIA DEL emitan al amparo del denominado “Programa de Emision de Pagarés 2012" (el “Programa
EMISOR Y/O SUS 2012").

VALORES. Actualmente, las calificaciones crediticias asignadas al Emisor por parte de las agencias de
rating son las siguientes:
STANDARD & POOR’S MOODY’S FITCH RATINGS
BBB- Baa3 BBB-
A-3 P-3 F-3
Estable Negativa Negativa
22 de junio de 2012 29 de junio de 2012 8 de junio de 2012
El significado de los ratings atribuidos al Emisor por las agencias de calificacion son los
siguientes:
STANDARD FITCH
& POOR’S | MOODY’S | RATINGS DESCRIPCION
CORTO PLAZO
A3 p3 F3 Capacidad fje pago satisfac_toria, pero con mayor vulnerapilidad, que en los
casos anteriores a los cambios adversos en las circunstancias.
LARGO PLAZOW
BBB Baa BBB Implica una suficiente cap_at_:idad’ de pago a corto pl_azo, pero (gnas
circunstancias adversas condicionarian seriamente el servicio de deuda™.
TEn el caso de Standard & Poor's y Fitch Ratings puede ir acompafiado del simbolo “+” 0 “~"y de los nimeros “1”, “2” 0 “3” en el
caso de Moody’s, dependiendo si la seguridad es mayor o menor.
SECCION C-VALORES

C.1 |TIPOY CLASEDE Los valores ofrecidos por el Emisor al amparo del Programa 2012 seran pagarés de empresa
VALORES emitidos al descuento, representaran una deuda para el Emisor, devengaran intereses y seran
OFERTADOS. reembolsables a vencimiento.

A cada emision de Pagarés le sera asignado un codigo ISIN, que coincidira en aquellos valores
que tengan la misma fecha de vencimiento.

C.2 |DIVISADEEMISION | Los Pagarés seran emitidos en euros.

C.3 | CAPITAL SOCIAL A la fecha del Resumen, el capital social de la Sociedad es de 1.256.178.727 euros, dividido en

1.256.178.727 acciones ordinarias representadas por medio de anotaciones en cuenta de una
Unica serie y de un valor nominal de 1 euro cada una de ellas, totalmente suscritas y
desembolsadas.

C.5 |RESTRICCIONES No existe restriccion alguna a la libre transmisibilidad de los Pagarés.

SOBRE LA LIBRE
TRANSMISIBILIDAD
DE LOSVALORES.

C.7 | POLITICA DE El importe de la distribucién de dividendos es fijado por la Junta General de Accionistas de la

DIVIDENDOS. Sociedad a propuesta del Consejo de Administracion. En la actualidad, la Sociedad no ha

establecido una politica de reparto de dividendos. Asimismo, el pago de dividendos que
eventualmente la Sociedad acuerde, dependera de diversos factores, incluyendo la evoluciéon de
sus negocios y sus resultados operativos. Uno de los pilares del Plan Estratégico de Repsol
2012-2016 es establecer una politica competitiva de retribucidn a sus accionistas.




C.8 | DERECHOS De conformidad con la legislacion vigente, los Pagarés emitidos al amparo del Programa 2012
VINCULADOSA LOS | careceran, para el inversor que los adquiera, de cualquier derecho politico presente y/o futuro
VAL ORES, ORDEN DE | sobre el Emisor.

PRELACION Y Los derechos econémicos y financieros para el inversor asociados a la adquisicion y tenencia de
LIMITACIONES. los Pagarés, seran los derivados de las condiciones de tipo de interés, rendimientos y precios de
amortizacion con que se emitan.
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 del
Emisor.
Los tenedores de los Pagarés se situaran, a efectos de la prelacion debida en caso de situaciones
concursales del Emisor, por detras de los acreedores con privilegio que a la fecha tenga el
Emisor, conforme a la catalogacion y orden de prelacion de créditos establecidos por la Ley
22/2003, de 9 dejulio, Concursal, y la normativa que la desarrolla.
En ningln caso, los Pagarés emitidos al amparo del Programa 2012 podran amortizarse
anticipadamente.

C.9 |EMISIONY Dado que los Pagarés se emiten al descuento, tienen un tipo de interés nominal implicito, que
VENCIMIENTO DE serd pactado entre las partes tanto en mercado primario como en secundario. Esto implica que
LOSVALORES, TIPO | la rentabilidad de cada Pagaré vendra determinada por la diferencia entre el precio de venta o
DE INTERES, amortizacion y el de suscripcion o adquisicion.

AMORTIZACIONY | No tendra lugar el pago periédico de cupones. En la fecha de su vencimiento, el tenedor de los
REPRESENTANTE DE | pagarés cobrara en la entidad en que los tenga depositados el importe nominal de los mismos.
LOS TENEDORES DE ) ) o i y
LOSVALORES Los_ Pagarés tendran un plazo de amortizacion de entre 7 y 750 dias naturales, a eleccion del
EMITIDOS. Emisor.
El rendimiento de los valores viene determinado por el tipo de interés resultante del descuento
que se concierte en cada caso entre el Emisor y las entidades suscriptoras, sin subasta o
mediante subasta, o las sociedades del Grupo Repsol, con ocasién de la emisién y colocacion
de los Pagarés.
No se constituira un sindicato para la representacién de los intereses de los titulares de los
Pagarés.

C.10 | INSTRUMENTOS No procede. Los Pagarés no contienen componente derivado alguno asociado al pago.
DERIVADOS.

C.11 | ADMISION A El Emisor solicitara la admision a negociacion de los Pagarés en AIAF Mercado de Renta Fija,
NEGOCIACION. S.A. (sociedad unipersonal) (“AIAF”). La negociacion se llevara a cabo a través del

denominado Sstema Electronico de Negociacion de Deuda (SEND). ElI Emisor se
compromete a realizar los tramites necesarios para la admision a negociacién en un plazo
maximo de 7 dias habiles y, en todo caso, antes del vencimiento de los Pagarés.
SECCION D—RIESGOS
D.1 | RIESGOSESPECIFICOSDEL EMISOR O DE SU SECTOR DE ACTIVIDAD

Las operaciones y los resultados de la Sociedad estadn sujetos a riesgos como consecuencia de los cambios en las
condiciones competitivas, economicas, politicas, legales, regulatorias, sociales, industriales, de negocios y financieras,
que los inversores deberian tener en cuenta y que se incluyen a continuacion. Cualquiera de estos riesgos podria
provocar un impacto negativo en la situacion financiera, los negocios o el resultado de explotacion de Repsol.

Asimismo, futuros factores de riesgo, actualmente desconocidos 0 no considerados como relevantes por Repsol en el
momento actual, también podrian afectar al negocio, a los resultados o a la situacion financiera de Repsol.

1 FACTORES DE RIESGO RELATIVOSA LAS OPERACIONES DEL GRUPO REPSOL
Expropiacion de las acciones del Grupo Repsol en YPF, S.A. y Repsol YPF Gas, S.A.

El dia 16 de abril de 2012, el Poder Ejecutivo de la Republica Argentina anuncio la remision al Poder Legislativo de un
proyecto de Ley en el que, entre otras medidas, se declaraba de utilidad puablica y sujeto a expropiacion el 51% del
patrimonio de YPF, S.A. representado por igual porcentaje de acciones “Clase D” de YPF pertenecientes a Repsol y a
sus controlantes o controladas en forma directa o indirecta.

Ese mismo dia, el Gobierno de la Republica Argentina dispuso la intervencién temporal de YPF, S.A. por un plazo de
30 dias y el nombramiento de un ministro del Gobierno como interventor de YPF, S.A. con todas las facultades de su
Directorio (Consejo de Administracion). EI 18 de abril de 2012, el Gobierno aprob6 la ampliacién de esta medida a
Repsol YPF Gas, S.A.
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El 7 de mayo de 2012 se publica la Ley 26.741, con entrada en vigor ese mismo dia, por la que, entre otras medidas, se
declaran de utilidad publica y sujetos a expropiacion el 51% del patrimonio de YPF, S.A. representado por igual
porcentaje de las acciones “Clase D” de dicha sociedad, pertenecientes a Repsol, sus controlantes o controladas de
forma directa o indirecta, asi como el 51% del patrimonio de Repsol YPF Gas que equivale al 60% de las acciones
“Clase A” de dicha sociedad pertenecientes a Repsol Butano, S.A., sus controlantes o controladas.

A continuacién se incluye un resumen de los principales efectos contables y operativos y las principales incertidumbres
y riesgos en relacion con dicha expropiacion para el Grupo Repsol.

El reflejo contable de estos acontecimientos se produce en los Estados Financieros del Grupo del primer semestre de
2012. Repsol ha perdido el control de la gestion de YPF y Repsol YPF Gas por lo que debe proceder a su
desconsolidacion, lo que supone:

a) Dar de baja los activos, pasivos e intereses minoritarios, asi como las diferencias de conversion (que se
corresponden con los registrados en el balance de situacidn consolidado al 31 de marzo de 2012). El importe
neto de la baja asciende a 4.779 millones de euros.

b) Revaluar otros activos y pasivos relacionados con las inversiones en YPF, que se ven afectados por el cambio de
control y el procedimiento de expropiacion. Es el caso de los préstamos y garantias relacionadas con la
financiacion al grupo Petersen para la adquisicion de su participacion en YPF.

El importe neto dado de baja por este concepto asciende a 1.402 millones de euros y se corresponde con la
provision dotada por la parte del préstamo concedido por Repsol que no se encuentra cubierta con garantia
pignoraticia de acciones (5,38% del capital de YPF). Por otra parte se han registrado provisiones por importe de
54 millones de euros que cubren el importe maximo de las responsabilidades asumidas por Repsol, como garante
de Petersen, menos el importe correspondiente al valor de las acciones pignoradas como contragarantia (0,56%
del capital de YPF). El Grupo no considera que los hechos acaecidos provoquen para Repsol otras consecuencias
derivadas de la ejecucion de los contratos firmados con el grupo Petersen.

c) Dar de alta como inversion financiera (acciones) la participacion del Grupo Repsol en el capital de YPF y de
Repsol YPF Gas, derivada tanto de las acciones sujetas al procedimiento de expropiacion - que contintan siendo
titularidad del Grupo - como del resto de las acciones de su propiedad (51% sujetas a expropiacion de ambas
compafiias y 6,43% por YPF y 33,997% por Repsol YPF Gas de participacion remanente al cierre del periodo).

Respecto de las acciones de YPF que no van a ser objeto de expropiacion, el valor razonable se corresponde con
su cotizacion oficial en los mercados donde se negocian.

Tratdndose de las acciones de YPF sujetas a expropiacion, el valor razonable se corresponde con el valor
recuperable esperado como consecuencia del proceso de expropiacion, lo que obliga a hacer la mejor estimacion
posible sobre la compensacion que finalmente el Gobierno Argentino pagara a Repsol.

El precio o compensacion por la expropiacion de las acciones debe establecerse en funcion del valor de mercado
de la participacion expropiada antes de la expropiacion, pero sin olvidar el derecho de Repsol a la aplicacion del
criterio especificamente previsto en los estatutos de YPF (articulos 7 y 28) para la valoracién de acciones en caso
de cambio de control. Aplicando esa referencia, la valoracién del 100% de YPF ascenderia, en el peor de los
casos, a 18.300 millones de ddlares.

No obstante, Repsol ha enfocado de manera prudente el registro contable de las acciones sujetas a expropiacion,
evitando que una mayor valoracién obligue al reconocimiento inicial de un beneficio neto derivado del proceso
de expropiacién que, en este momento, tiene todavia un caracter contingente.

De acuerdo a lo anterior, las acciones de YPF (51% sujetas a expropiacion y 6,43% de participacion remanente)
han sido inicialmente registradas por un valor de 5.623 millones de euros. Las acciones de Repsol YPF Gas se
han registrado por 50 millones de euros.

d) Registrar un activo por impuesto diferido de 524 millones de euros derivado de los impactos fiscales de las
operaciones anteriores.

Como consecuencia de todos los efectos derivados del proceso de expropiacion, el impacto neto en la cuenta de
resultados del Grupo es una pérdida de 38 millones de euros.

A 31 de diciembre de 2011, YPF disponia de reservas probadas que ascendian a 1.013 millones de barriles de petréleo
equivalentes (585 millones de barriles de liquidos y 2.399 miles de millones de pies cubicos de gas) y que
representaban un 46% de las reservas probadas del Grupo consolidado en dicha fecha. Desde la pérdida de control,
dichos volimenes no forman parte de las reservas probadas del Grupo Repsol. Por otro lado, la produccion de YPF
alcanzd, en 2011, los 181 millones de barriles de petroleo equivalentes (100 millones de barriles de liquidos y 453
miles de millones de pies cibicos de gas natural), que representaron el 62% de la produccién total del Grupo en dicho
ejercicio.
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El principal riesgo para Repsol derivado de la expropiacion de las acciones del Grupo Repsol en YPF, S.A. y Repsol
YPF Gas, S.A. radica en la incertidumbre existente sobre la restitucion de los bienes objeto de expropiacion o sobre el
importe final de la compensacién que el Estado argentino pagara a Repsol por la apropiacién del control de ambas
empresas, asi como sobre el momento y la forma en que el pago se llevaria a cabo. Repsol se ha visto obligado a
reclamar sus derechos contra el Estado argentino ante los tribunales argentinos y de otras jurisdicciones, entre ellas
ante la jurisdiccidn arbitral del Centro Internacional para el Arreglo de Diferencias relativas a Inversiones (CIADI).
Cualquier modificacién en las hipdtesis consideradas como razonables tanto en los procesos jurisdiccionales como en
la valoracion de los derechos expropiados podria generar cambios positivos 0 negativos en el importe por el que se han
registrado las participaciones en YPF, S.A. y Repsol YPF Gas, S.A., y por tanto tener efecto en los estados financieros
del Grupo. En la medida en que el precio o indemnizacién por accion de YPF, S.A. y Repsol YPF Gas, S.A. sea
menor, mayor sera el impacto negativo que podria producirse en los resultados o en la situacion financiera de Repsol.
No obstante, Repsol no puede anticipar todas las consecuencias, incertidumbres y riesgos, ni cuantificar totalmente el
impacto futuro que la expropiacion podria suponer en la situacién financiera del Grupo Repsol.

Los estados financieros histdricos auditados del Grupo Repsol no reflejan la desconsolidacion de YPF y Repsol
YPF Gas.

En la informacién financiera histérica consolidada auditada correspondiente a los ejercicios 2011, 2010 y 2009, que se
incorpora en el Documento de Registro y de forma seleccionada en el Elemento B.7 del presente Resumen, YPF, S.A.
y Repsol YPF Gas, S.A. estan consolidadas por integracion global dado que eran sociedades controladas por el Grupo
Repsol en cada uno de dichos ejercicios. Estos estados financieros historicos auditados no reflejan el impacto de la
expropiacion de las acciones del Grupo Repsol en YPF, S.A. y Repsol YPF Gas, S.A., que implicaria no consolidar
dichas sociedades en los estados financieros del Grupo. Por tanto, los estados financieros histéricos auditados del
Grupo Repsol no serian indicativos de los resultados de explotacién ni de la situacién financiera del Grupo en el
futuro.

Incertidumbre en el contexto econémico actual

Las tensiones econdmicas estan dando lugar a un aumento en las tensiones sociales en distintas partes del mundo, asi
como a un aumento del proteccionismo. Dentro de la Zona Euro, estas tensiones se traducen en un cuestionamiento
sobre la viabilidad de la moneda Unica en su forma actual, dadas las dificultades para estimular el crecimiento y ganar
competitividad sin contar con una moneda propia. El centro de las dudas se ha desplazado de Grecia a Espafia e Italia,
que por su tamafio suponen un salto cualitativo de la crisis de la Zona Euro. La deuda publica de Espafia ha visto
aumentar su prima de riesgo por encima de los 500 puntos basicos (actualmente en torno a los 400 puntos béasicos)
respecto a la alemana, y su calificacion crediticia se encuentra escasamente por encima del grado de inversion
especulativa. El contexto actual requiere de la coordinacion entre los Bancos Centrales y los gobiernos para evitar
convertir la recesion de 2009 en una gran depresion.

La persistente presion sobre la sostenibilidad de las cuentas publicas en las economias avanzadas mantiene fuertes
tensiones en los mercados de crédito, y podria motivar reformas fiscales o cambios en el marco regulatorio de la
industria del petréleo y del gas. Por Gltimo, la situacion econdmico-financiera podria tener impactos negativos con
terceros con los que Repsol realiza o podria realizar negocios. Cualquiera de los factores descritos anteriormente, ya
sea de manera conjunta o independiente, podrian afectar de manera adversa a la condicidn financiera, los negocios o
los resultados de las operaciones de Repsol.

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

En los dltimos 10 afios, el precio del crudo ha experimentado variaciones significativas, ademas de estar sujeto a las
fluctuaciones de la oferta y la demanda internacional, ajenas al control de Repsol. Los acontecimientos politicos
(especialmente en Oriente Medio); la evolucién de las reservas de petréleo y derivados; los efectos circunstanciales
tanto del cambio climatico como de los fendmenos meteoroldgicos, como por ejemplo tormentas y huracanes que
sacuden sobre todo el Golfo de México; la evolucidn tecnoldgica y la mejora de la eficiencia energética; el incremento
de la demanda en paises con un fuerte crecimiento econémico, como China e India; conflictos mundiales importantes,
la inestabilidad politica y la amenaza del terrorismo que algunas zonas productivas sufren cada cierto tiempo; y el
riesgo de que la oferta de crudo se convierta en arma politica pueden afectar especialmente al mercado y a la cotizacion
internacional del petr6leo. En 2011, la cotizacion media del precio del crudo Brent ascendi6é a 111,26 délares por
barril, frente a una media de 63,69 dolares por barril registrada durante el periodo 2002-2011. En dicho decenio, el
precio medio anual maximo fue de 111,26 délares por barril, registrado en 2011, y el precio medio anual minimo fue
de 25,02 délares, correspondiente a 2002. En 2011, el rango de cotizaciones para el crudo (Brent) se situd
aproximadamente entre 94 y 126 ddlares por barril, mientras que en el primer semestre de 2012 se situo
aproximadamente entre 89 y 128 dolares por barril y la cotizacion media se situé en 113,61 délares por barril.

Los precios de cotizacidn internacionales, asi como la demanda de crudo pueden también sufrir fluctuaciones
significativas ligadas a los ciclos econémicos.
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La reduccion de los precios del crudo afecta negativamente a la rentabilidad de la actividad de Repsol, a la valoracion
de sus activos y a sus planes de inversion, incluidas aquellas inversiones de capital planificadas en exploracion y
desarrollo. Asimismo, una reduccidn cuantiosa de las inversiones podria repercutir desfavorablemente en la capacidad
de Repsol para reponer sus reservas de crudo.

Regulacidn de las actividades de Repsol

La industria del petrdleo estd sujeta a una regulacion e intervencion estatales exhaustivas en materias como la
adjudicacion de permisos de exploracion y produccion, la imposicion de obligaciones contractuales relativas a la
perforacion y exploracion, las restricciones a la produccion, el control de los precios, la desinversién de activos, los
controles de tipo de cambio y la nacionalizacion, expropiacion o anulacién de los derechos contractuales. Dicha
legislacion y normativa es aplicable a practicamente todas las operaciones de Repsol en Espafia y en el extranjero.
Adicionalmente, algunos paises contemplan en su legislacidn la imposicién de sanciones a empresas extranjeras que
hacen ciertas inversiones en otros paises. Las condiciones contractuales a las cuales estdn sujetos los intereses
petroliferos y gasiferos de Repsol responden al marco normativo del pais y/o las negociaciones con las autoridades
gubernamentales y difieren sustancialmente entre paises o incluso de un ambito a otro dentro de un mismo pais. Estos
acuerdos se materializan normalmente en licencias o en acuerdos de produccién compartida. En virtud de los acuerdos
de licencia, el poseedor de ésta financia y corre con los riesgos de las actividades de exploracion y produccion a
cambio de la produccion resultante, si la hubiere. Ademas, es posible que parte de la produccion tenga que venderse al
estado o a la empresa petrolera estatal. Por norma general, los titulares de licencias estan sujetos al pago de regalias e
impuestos sobre la produccion y los beneficios, que pueden ser elevados si se comparan con los impuestos de otros
negocios. Sin embargo, los acuerdos de produccion compartida suelen requerir que el contratista financie las
actividades de exploracién y produccion a cambio de recuperar sus costes a través de una parte de la produccidn (cost
ail), mientras que el remanente de la produccion (profit oil) se reparte con la empresa petrolera estatal.

Por otro lado, los sectores de distribucion gasista y eléctrica, en los que Repsol opera principalmente a través de su
participacién en Gas Natural Fenosa, responden a actividades reguladas en la mayoria de los paises. La normativa legal
aplicable a dichos sectores esta tipicamente sujeta a revision periddica por parte de las autoridades competentes, lo que
podria incidir, entre otras cosas, en el actual esquema de retribucion de las actividades reguladas.

Repsol no puede anticiparse a los cambios de dichas leyes ni a su interpretacion, o a la implantacién de determinadas
politicas, que podrian afectar de un modo adverso a su negocio, resultados y situacidn financiera.

El Grupo Repsol esta expuesto a procedimientos administrativos, judiciales y de arbitraje

El Grupo Repsol estd expuesto a procedimientos administrativos, judiciales y de arbitraje que surgen como
consecuencia del desarrollo de su actividad. En particular, en el apartado D) del epigrafe 20.8 del Documento de
Registro se recoge una descripcion de las acciones legales iniciadas por Repsol como consecuencia de la expropiacion
de las acciones del Grupo en YPF, S.A. Asimismo, Repsol podria verse envuelta en otros posibles litigios en el futuro
sobre los que Repsol tampoco puede predecir su alcance, contenido o resultado. Todo litigio presente o futuro encierra
un alto grado de incertidumbre y, por tanto, la resolucién de los mismos podria afectar los negocios, los resultados o la
situacion financiera del Grupo Repsol.

Sujecion de Repsol a reglamentos y riesgos medioambientales exhaustivos

Repsol esta sujeta a un gran nimero de normativas y reglamentos medioambientales practicamente en todos los paises
donde opera. Estas normativas regulan, entre otras cuestiones, las relativas a las operaciones del Grupo en calidad
medioambiental de sus productos, emisiones al aire y cambio climatico y eficiencia energética, vertidos al agua,
remediacion del suelo y aguas subterraneas, asi como generacion, almacenamiento, transporte, tratamiento y
eliminacién final de los residuos.

En particular, debido a la preocupacion por el riesgo del cambio climatico, varios paises han adoptado o estan
considerando la adopcion de nuevas exigencias normativas para reducir las emisiones de gases de efecto invernadero,
como la fijacién de impuestos sobre las emisiones de carbono, el aumento de los estandares de eficiencia o la adopcion
de sistemas de comercio de emisiones. Estos requisitos podrian encarecer los productos de Repsol, asi como modificar
la demanda de hidrocarburos hacia fuentes de energia con emisiones de carbono mas bajas, como las energias
renovables. Ademas, el cumplimiento de la normativa de gases de efecto invernadero también puede obligar a Repsol a
realizar mejoras en sus instalaciones, a monitorear o capturar dichas emisiones o tomar otras acciones que puedan
aumentar los costes.

Los requisitos mencionados anteriormente han tenido y continuaran teniendo un impacto en el negocio de Repsol, su
situacion financiera y el resultado de sus operaciones.
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Riesgos operativos inherentes a la exploracion y explotacion de hidrocarburos y dependencia de la adquisicién o del
descubrimiento de reservas a un coste razonable y posterior desarrollo de las nuevas reservas de crudo y gas.

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

Por otra parte, Repsol depende de la reposicion de las reservas de crudo y gas ya agotadas con otras nuevas probadas
de una forma rentable que permita que su posterior produccién sea viable en términos econémicos. Sin embargo, la
capacidad de Repsol de adquirir o descubrir nuevas reservas esta sujeta a una serie de riesgos. Asi, por ejemplo, la
perforacion puede entrafar resultados negativos, no s6lo en caso de resultar en pozos secos, sino también en aquellos
casos en los que un pozo productivo no vaya a generar suficientes ingresos netos que permitan obtener beneficios una
vez descontados los costes operativos, de perforacion y de otro tipo. A lo anterior hay que sumar que, por lo general,
las autoridades gubernamentales de los paises donde se hallan los blogques de produccién suelen subastarlos y que
Repsol hace frente a una fuerte competencia en la presentacion de las ofertas para la adjudicacion de dichos bloques,
en especial de aquellos con unas reservas potenciales mas atractivas. Esa competencia puede dar lugar a que Repsol no
logre los bloques de produccion deseables o bien a que los adquiera a un precio superior, lo que podria entrafiar que la
produccion posterior dejara de ser econémicamente viable.

Si Repsol no adquiere ni descubre y, posteriormente, tampoco desarrolla nuevas reservas de gas y petréleo de manera
rentable o si alguno de los riesgos antes mencionados se materializa, su negocio, el resultado de sus operaciones y su
situacion financiera podrian verse significativa y negativamente afectados.

Localizacién de las reservas

Parte de las reservas de hidrocarburos de Repsol se hallan en paises que presentan o pueden presentar inestabilidad
politica o econdmica.

Tanto las reservas como las operaciones de produccion relacionadas pueden conllevar riesgos, entre los que se
incluyen el incremento de impuestos y regalias, el establecimiento de limites de produccién y de volimenes para la
exportacion, las renegociaciones obligatorias o la anulacion de contratos, la nacionalizaciéon o desnacionalizacion de
activos, los cambios en los regimenes gubernamentales locales y en las politicas de dichos gobiernos, los cambios en
las costumbres y préacticas comerciales, el retraso en los pagos, las restricciones al canje de divisas y el deterioro o las
pérdidas en las operaciones por la intervencién de grupos insurgentes. Ademas, los cambios politicos pueden conllevar
variaciones en el entorno empresarial. Por su parte, las desaceleraciones econémicas, la inestabilidad politica o los
disturbios civiles pueden perturbar la cadena de suministro o limitar las ventas en los mercados afectados por estos
acontecimientos.

Si alguno de los riesgos antes mencionados se materializa, los negocios del Grupo, el resultado de sus operaciones y su
situacion financiera podrian verse significativa y negativamente afectados.

Estimaciones de reservas de petréleo y gas

Para el céalculo de las reservas probadas de petroleo y gas, Repsol utiliza las directrices y el marco conceptual de la
definicidn de reservas probadas de la Securities and Exchange Commission (SEC) v los criterios establecidos por el
sistema Petroleum Reserves Management System de la Society of Petroleum Engineers (PRMS-SPE). De acuerdo con
estas normas, las reservas probadas de petroleo y gas son aquellas cantidades de petrdleo crudo, gas natural y liquidos
del gas natural que, conforme al analisis de informacion geoldgica, geofisica y de ingenieria, sea posible estimar, con
certeza razonable, que podran ser producidas —a partir de una fecha dada, de yacimientos conocidos, y bajo las
condiciones economicas, métodos operacionales y regulaciones gubernamentales existentes— con anterioridad al
vencimiento de los contratos por los cuales se cuente con los derechos de operacion correspondientes,
independientemente de si se han usado métodos probabilisticos o deterministicos para realizar dicha estimacion. El
proyecto para extraer los hidrocarburos debe haber comenzado, o el operador debe contar con certeza razonable de que
comenzara dicho proyecto dentro de un tiempo razonable.
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La precision de dichas estimaciones depende de diversos factores, suposiciones y variables, algunos de los cuales estan
fuera del control de Repsol. Entre los factores que Repsol controla destacan los siguientes: los resultados de la
perforacion de pozos, las pruebas y la produccidn tras la fecha de la estimacion, que pueden conllevar revisiones
sustanciales, tanto al alza como a la baja; la calidad de los datos geologicos, técnicos y econémicas, y su interpretacion
y valoracion; el comportamiento de la produccién de los yacimientos y las tasas de recuperacion, las cuales dependen
significativamente en ambos casos de la tecnologia disponible, asi como de la habilidad para implementar dichas
tecnologias y el know-how; la seleccién de terceras partes con las que se asocia el Grupo; y la precisién en las
estimaciones iniciales de los hidrocarburos de un determinado yacimiento, que podrian resultar incorrectas o requerir
revisiones significativas. Por otro lado, entre los factores que se encuentran fundamentalmente fuera del control de
Repsol, destacan los siguientes: fluctuaciones en precios del crudo y del gas natural, que pueden tener un efecto en la
cantidad de reservas probadas (dado que las estimaciones de reservas se calculan teniendo en cuenta las condiciones
econdmicas existentes en el momento en que dichas estimaciones fueron realizadas); si las normas tributarias, otros
reglamentos administrativos y las condiciones contractuales se mantienen iguales a las existentes en la fecha en que se
efectuaron las estimaciones (que pueden traducirse en la inviabilidad econémica de la explotacion de las reservas); y
determinadas actuaciones de terceros, incluyendo los operadores de los campos en los que el Grupo tiene participacion.

Como resultado de lo anterior, la medicidn de las reservas no es precisa y esta sujeta a revision. Cualquier revision a la
baja de las estimaciones de reservas probadas podria impactar negativamente en los resultados e implicaria un
incremento de los gastos de amortizacion y depreciacién, y una reduccion en los resultados o del patrimonio atribuible
a los accionistas.

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

El precio del gas natural suele diferir entre las areas en las que opera Repsol, a consecuencia de las significativas
diferencias de las condiciones de oferta, demanda y regulacién, ademas de poder ser inferior al precio imperante en
otras regiones del mundo. Ademas, la situacién de excesiva oferta que se registra en determinadas zonas no se puede
aprovechar en otras, debido a la falta de infraestructuras y a las dificultades para el transporte del gas natural.

Por otra parte, Repsol ha suscrito contratos a largo plazo para la compra y el suministro de gas natural en distintos
lugares del mundo. Se trata de contratos que prevén distintas formulas de precios que podrian traducirse en unos
precios de compra superiores a los de venta que se podrian obtener en mercados cada vez mas liberalizados. Asimismo,
la disponibilidad de gas puede estar sujeta al riesgo de incumplimiento del contrato por las contrapartes de los mismos,
en cuyo caso seria necesario buscar otras fuentes de gas natural para hacer frente a posibles faltas de suministro, lo que
podria entrafiar el pago de unos precios superiores a los acordados en esos contratos.

Repsol dispone también de contratos a largo plazo para la venta de gas a clientes, principalmente en Bolivia, Brasil,
Venezuela, Espafia, Trinidad y Tobago, Perl y México, que presentan riesgos de otro tipo, al estar vinculados a las
reservas probadas actuales en Bolivia, Venezuela, Trinidad y Tobago y Per(. En el caso de que no hubiera suficientes
reservas disponibles en tales paises, puede ocurrir que Repsol no sea capaz de cumplir sus obligaciones contractuales,
algunas de las cuales prevén sanciones por incumplimiento.

Naturaleza ciclica de la actividad petroquimica

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

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

Como se explica en varios de los factores de riesgo mencionados, las operaciones de Repsol estan sujetas a extensos
riesgos econdémicos, operativos, regulatorios y legales. Repsol mantiene una cobertura de seguros que le cubre ante
ciertos riesgos inherentes a la industria del petréleo y del gas, en linea con las practicas de la industria, incluyendo
pérdidas o dafios a las propiedades e instalaciones, costes de control de pozos, pérdidas de produccion o ingresos,
remocién de escombros, filtracion, polucién, contaminacion y gastos de limpieza de eventos sibitos y accidentales,
reclamaciones de responsabilidades por terceras partes afectadas, incluyendo dafios personales y fallecimientos, entre
otros riesgos del negocio. Adicionalmente, la cobertura de seguros esta sujeta a franquicias y limites que en ciertos
casos podrian ser significativamente inferiores a las responsabilidades incurridas. Ademas, las p6lizas de seguros de
Repsol contienen exclusiones que podrian dejar al Grupo con una cobertura limitada en ciertos casos. Por otro lado,
Repsol podria no ser capaz de mantener un seguro adecuado con costes o condiciones que considere razonables o
aceptables o podria no ser capaz de obtener un seguro contra ciertos riesgos que se materialicen en el futuro. Si sufre
un incidente contra el que no esta asegurada, o cuyo coste excede materialmente de su cobertura, éste podria tener un
efecto material adverso en el negocio, la situacion financiera y el resultado de las operaciones.
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2. RIESGOSFINANCIEROS
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 mantenia a 31 de agosto de 2012 recursos disponibles que cubrian el 74% de la totalidad de su deuda bruta, y el
61% de la misma incluyendo las participaciones preferentes.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito se define como la posibilidad de que un tercero no cumpla con sus obligaciones contractuales,
originando con ello pérdidas para el Grupo.

La exposicion del Grupo al riesgo de crédito es atribuible, entre otras, a las deudas comerciales por operaciones de
trafico, las cuales se miden y controlan por cliente o tercero individual. Para ello, el Grupo cuenta con sistemas propios
que permiten la evaluacidn crediticia permanente de todos sus deudores y la determinacién de limites de riesgo por
tercero, alineados con las mejores practicas. Con caracter general, el Grupo establece la garantia bancaria (aval)
emitida por las entidades financieras como el instrumento mas adecuado de proteccion frente al riesgo de crédito. En
algunos casos, el Grupo ha contratado pélizas de seguro de crédito por las cuales transfiere parcialmente a terceros el
riesgo de crédito asociado a la actividad comercial de algunos de sus negocios.

Adicionalmente, el Grupo también tiene exposicion al riesgo de contrapartida derivado de operaciones contractuales no
comerciales que pueden derivar en impagos. En estos casos, el Grupo realiza analisis de la solvencia de las
contrapartidas con las cuales se mantienen o pudieran mantener relaciones contractuales no comerciales.

Riesgos de mercado

Riesgo de fluctuacion del tipo de cambio.- Repsol esta expuesta a un riesgo de tipo de cambio porque los ingresos y
flujos de efectivo procedentes de las ventas de crudo, gas natural y productos refinados se efectiian, por lo general, en
ddlares o se hallan bajo la influencia del tipo de cambio de dicha moneda. Asimismo, los resultados de las operaciones
estan expuestos a las variaciones en los tipos de cambio de las monedas de los paises en los que Repsol tiene actividad.
Repsol también estd expuesta al riesgo de tipo de cambio en relacién con el valor de sus activos e inversiones
financieras, predominantemente denominadas en délares estadounidenses. Para mitigar el riesgo de tipo de cambio en
el resultado, y cuando asi lo considera adecuado, Repsol puede realizar coberturas a través de derivados para aquellas
divisas en las que existe un mercado liquido y con razonables costes de transaccion.

Ademas, Repsol presenta sus estados financieros en euros, para lo cual los activos y pasivos de las sociedades
participadas cuya moneda funcional es distinta del euro son convertidos a euros al tipo de cambio de cierre de la fecha
del correspondiente balance. Los ingresos y gastos de cada una de las partidas de resultados se convierten al tipo de
cambio de la fecha de transaccion; por razones practicas, por lo general, se utiliza el tipo de cambio medio del periodo
en el que se realizaron las transacciones. La fluctuacion de los tipos de cambio usados en este proceso de conversion a
euros genera variaciones (positivas o negativas), que son reconocidas en los estados financieros consolidados del
Grupo Repsol, expresados en euros.

Riesgo de precio de materias primas (commodities).- Como consecuencia del desarrollo de operaciones y actividades
comerciales, los resultados del Grupo Repsol estan expuestos a la volatilidad de los precios del petréleo, del gas natural
y de sus productos derivados (véanse los factores de riesgo “ Posibles fluctuaciones de las cotizaciones internacionales
del crudo de referencia y de la demanda de crudo debido a factores ajenos al control de Repsol” y “ Sujecion de la
actividad en €l sector del gas natural a determinados riesgos operativosy de mercado”).

Riesgo de tipo de interés.- El valor de mercado de la financiacidn neta y los intereses netos del Grupo podrian verse
afectados como consecuencia de variaciones en los tipos de interés.

En la Nota 20—" Gestion de riesgos financieros 'y del capital” y en la Nota 21—" Operaciones con derivados’ de las
Cuentas Anuales consolidadas correspondientes al ejercicio 2011 que se recogen en la Seccion 11.C) del Documento de
Registro, se incluyen detalles adicionales sobre los riesgos financieros descritos en este apartado. (Véase factor de
riesgo “ Los estados financieros histéricos auditados del Grupo Repsol no reflgjan la desconsolidacion de YPF y
Repsol YPF Gas’).

Riesgo de la calificacién crediticia
Actualmente, las calificaciones crediticias asignadas al Emisor por parte de las agencias de rating son las siguientes:

PLAZO STANDARD & POOR’S MOODY’S FITCH RATINGS
[T [o TSSOSO BBB- Baa3 BBB-

COMO oot A-3 P-3 F-3

Perspectiva .........ccoevrereinerneeee Estable Negativa Negativa

Fecha de la Gltima revision............c..c.cccceeeenie 22 de junio de 2012 29 de junio de 2012 8 de junio de 2012
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D.1 | Las calificaciones crediticias afectan al coste y otras condiciones en las que el Grupo Repsol obtiene financiacion.
Cualquier descenso en la calificacion crediticia del Emisor podria restringir o limitar el acceso a los mercados
financieros del Grupo, incrementar los costes de cualquier nueva financiacidn y afectar negativamente a su liquidez.

D.3 | RIESGOSESPECIFICOSDE LOSVALORES

Antes de tomar la decisién de suscribir los Pagarés, ademas de los factores de riesgo descritos propios del Emisor,
deben sopesarse detenidamente los factores de riesgo relativos a los valores que se exponen a continuacién. Cualquiera
de estos riesgos podria afectar negativamente a los Pagarés. Asimismo, futuros riesgos, actualmente desconocidos o no
considerados como relevantes por el Emisor 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. Los Pagarés estan sometidos a posibles fluctuaciones de sus precios en el mercado en funcion, entre otros,
del riesgo de crédito del Emisor, de la evolucion de los tipos de interés y de la duracion de la inversion. Por
consiguiente, el Emisor no puede asegurar que los Pagarés se negocien a un precio de mercado igual o superior al
precio de suscripcién de los mismos.

Riesgo de crédito de los valores

El riesgo de crédito es el riesgo de que por parte del Emisor no se atiendan los pagos de los Pagarés en la fecha de
vencimiento. Los Pagarés que se emitan al amparo del Programa 2012 no tendran garantias reales ni de terceros y no
gozaran de mas garantia que la derivada de la solvencia patrimonial del Emisor. Los Pagarés representan una deuda no
subordinada y no garantizada del Emisor, con un orden de prelacion en el pago que se situara al mismo nivel que
cualquier otra deuda no subordinada y no garantizada del Emisor y por detras de otros acreedores del Emisor que, a la
correspondiente fecha, tengan privilegio de conformidad con el orden de prelacidn de créditos previstos en la ley.

Riesgo de variacion de la calidad crediticia del Emisor

Las emisiones de Pagarés estaran respaldadas exclusivamente por la garantia patrimonial del Emisor. Por tanto,
cualquier cambio en su solvencia, 0 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 las agencias 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 obtencién 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.

Actualmente, las calificaciones crediticias asignadas al Emisor por parte de las agencias de rating son las siguientes:

PLAZO STANDARD & POOR’S MOODY'S FITCH RATINGS
Largo ..ot BBB- Baa3 BBB-

COMO . A-3 P-3 F-3

PerSpeCtiVA ......covvvieiiiiccr e Estable Negativa Negativa

Fecha de la Gltima revision...........cc.ccevvvienenn. 22 de junio de 2012 29 de junio de 2012 8 de junio de 2012

Estas agencias de calificacion vienen desarrollando su actividad en la Unién Europea con anterioridad al 7 de junio de
2010 y han sido registradas en la European Securities and Markets Authority (ESMA) de acuerdo con lo previsto en el
Reglamento (CE) n° 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 16 de septiembre de 2009, sobre las
agencias de calificacion crediticia y posteriores modificaciones.

Estas calificaciones crediticias son una opinién sobre la solvencia del Emisor en base a un sistema de categorias
definido.

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 (i) de que se solicitara la
admision a negociacién de los Pagarés emitidos al amparo de la presente Nota de Valores en AIAF y (ii) de que en
virtud del Contrato de Liquidez que el Emisor ha suscrito con las Entidades Proveedoras de Liquidez se ha establecido
un mecanismo de liquidez para el inversor con el fin de dotar de liquidez a los Pagarés, el Emisor no puede asegurar
que vaya a producirse una negociacioén activa de los Pagarés en AIAF.

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

E.2b

MOTIVOSDE LA
EMISION Y DESTINO
DE LOSINGRESOS.

Las eventuales emisiones que se realicen al amparo del Programa 2012 se destinaran a atender
parte de las necesidades de fondos del Emisor.

E.3

CONDICIONESDE LA
EMISION.

El importe nominal unitario de cada Pagaré sera de 1.000 euros.

El importe del Programa 2012 es de 500 millones de euros de saldo vivo nominal maximo. Este
importe se entiende como saldo vivo nominal maximo de los pagarés emitidos en circulacion
cada momento cualquiera que sea el programa anual de pagarés, anterior o posterior al
Programa 2012 que se establecid en virtud del acuerdo del Consejo de Administracién, de 28 de
febrero de 2012, a cuyo amparo se hayan emitido por la Sociedad.

La vigencia del Programa 2012 es de 12 meses desde la publicacion de la Nota de Valores en la
pagina web de la CNMV.

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

La cantidad minima en las solicitudes de suscripcion es de 500.000 euros nominales y la
maxima hasta el saldo vivo nominal maximo autorizado del Programa 2012.

La emision y colocacion de los Pagarés podra efectuarse mediante 3 sistemas:
- Através de Entidades Colaboradoras sin subasta;
- mediante colocacion directa a sociedades del Grupo Repsol; y
- mediante subasta.

La fecha de desembolso de los Pagarés emitidos coincidira con su fecha de emision. En los
supuestos de emision y colocacion de Pagarés (i) a través de Entidades Colaboradoras sin
subasta y (ii) mediante colocacidn directa a sociedades del Grupo Repsol, la fecha de emision y
desembolso sera la acordada por las partes. En el sistema de emisién y colocacion de Pagarés
mediante subasta, la fecha de emisién tendra lugar el segundo dia habil posterior a la fecha de
celebracidn de la subasta.

El valor efectivo de los mismos serd 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 del
Emisor al efecto en la Entidad Agente (o cualquier otra cuenta que el Emisor designe en el
futuro y comunique debidamente).

Las entidades colaboradoras (las “ Entidades Colaboradoras’) del Programa 2012 que a su
vez actdan en calidad de entidades proveedoras de liquidez (las “ Entidades Proveedoras de
Liquidez™) son las siguientes:

ENTIDAD DOMICILIO SOCIAL
Plaza de San Nicolas, 4 (Bilbao)
Plaza de Sant Roc, 20 (Sabadell)

Paseo de Pereda, 9-12 (Santander)

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. ....cccooeiieiniincneeees
Banco de Sabadell, S.A. ..o
Banco Santander, S.A. ...
La entidad agente (la “Entidad Agente’) del Programa 2012 es Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A.
Las Entidades Proveedoras de Liquidez ofreceran liquidez a los tenedores de los Pagarés
emitidos hasta un importe maximo equivalente al 10% del saldo vivo nominal. No obstante,

estas entidades, en ciertos supuestos, quedaran exoneradas de los compromisos de liquidez
adquiridos en virtud del Contrato de Liquidez.

E4

INTERESES
IMPORTANTES PARA
LA EMISION,
INCLUIDOSLOS
CONFLICTIVOS.

Al margen de la relacion estrictamente profesional derivada de la participacién de las Entidades
Colaboradoras en el Programa 2012, no existe vinculacién o interés econdmico importante
entre el Emisor y las Entidades Colaboradoras.

E.7

GASTOSPARA EL
INVERSOR.

Los Pagarés seran emitidos por el Emisor sin exigir comision ni repercutir gasto alguno tanto
en el momento de la suscripcion de Pagarés como con ocasion de la amortizacion de los
mismos. No obstante, las entidades participantes en Iberclear podran cobrar gastos o
comisiones por la inscripcidn de los valores, excepto por los de primera inscripcion en Iberclear
que seran abonados por el Emisor.
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[I. FACTORESDE RIESGO DE LOSVALORES

Antes de tomar la decisidn de suscribir los Pagarés, ademas de los factores de riesgo propios de Repsol
gue se describen en el Documento de Registro, deben sopesarse detenidamente los factores de riesgo
relativos a los valores que se exponen a continuacion. Cualquiera de estos riesgos podria afectar
negativamente a los Pagarés. Asimismo, futuros riesgos, actualmente desconocidos o no considerados
como relevantes por Repsol 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. Los Pagarés estan sometidos a posibles fluctuaciones de sus precios en el
mercado en funcidn, entre otros, del riesgo de crédito del Emisor, de la evolucion de los tipos de
interés y de la duracion de la inversién. Por consiguiente, el Emisor no puede asegurar que los Pagarés
se negocien a un precio de mercado igual o superior al precio de suscripcién de los mismos.

Riesgo de crédito de los valores

El riesgo de crédito es el riesgo de que por parte del Emisor no se atiendan los pagos de los Pagarés en
la fecha de vencimiento. Los Pagarés que se emitan al amparo del Programa 2012 no tendran garantias
reales ni de terceros y no gozardn de mas garantia que la derivada de la solvencia patrimonial del
Emisor. Los Pagarés representan una deuda no subordinada y no garantizada del Emisor, con un orden
de prelacion en el pago que se situara al mismo nivel que cualquier otra deuda no subordinada y no
garantizada del Emisor y por detras de otros acreedores del Emisor que, a la correspondiente fecha,
tengan privilegio de conformidad con el orden de prelacion de créditos previstos en la ley.

Riesgo de variacion de la calidad crediticia del Emisor

Las emisiones de Pagarés estaran respaldadas exclusivamente por la garantia patrimonial del Emisor.
Por tanto, cualquier cambio en su solvencia, o en la percepcion de la misma, podria afectar
negativamente el valor de mercado de los Pagarés. EI Emisor 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 las agencias de calificacion.

En este sentido, si disminuyera su capacidad para generar caja (véase factor de riesgo “ Riesgo de
Liquidez’), el Emisor podria necesitar aumentar su endeudamiento de forma significativa para atender
los requisitos de liquidez y capital necesarios para sostener el desarrollo y expansién del negocio. Un
incremento del apalancamiento podria afectar a la valoracion crediticia del Emisor, 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 del Emisor para gestionar el negocio o para
refinanciar la deuda -si fuese necesario-, perjudicando la situacion financiera y los resultados de las
operaciones.

Actualmente, las calificaciones crediticias asignadas al Emisor por parte de las agencias de rating son
las siguientes:

PLAZO STANDARD & POOR’S MOODY'S FITCH RATINGS
Largo ..coooieieeeesieee e BBB- Baa3 BBB-

COMO .. A-3 P-3 F-3

Perspectiva ........ccovvevveeieiesiciee s Estable Negativa Negativa

Fecha de la Gltima revision................... 22 de junio de 2012 29 de junio de 2012 8 de junio de 2012

16



Estas agencias de calificacion vienen desarrollando su actividad en la Unién Europea con anterioridad
al 7 de junio de 2010 y han sido registradas en la European Securities and Markets Authority (ESMA)
de acuerdo con lo previsto en el Reglamento (CE) n° 1060/2009 del Parlamento Europeo y del
Consgjo, de 16 de septiembre de 2009, sobre las agencias de calificacion crediticia y posteriores
modificaciones.

Estas calificaciones crediticias son una opinién sobre la solvencia del Emisor 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 (i) de que se
solicitara la admisién a negociacion de los Pagarés emitidos al amparo de la presente Nota de Valores
en AIAF y (ii) de que en virtud del Contrato de Liquidez que el Emisor ha suscrito con las Entidades
Proveedoras de Liquidez se ha establecido un mecanismo de liquidez para el inversor con el fin de
dotar de liquidez a los Pagarés, cuyos términos principales y limitaciones se describen en el epigrafe
6.3 de la Nota de Valores, el Emisor no puede asegurar que vaya a producirse una negociacion activa
de los Pagarés en AIAF.

Asimismo, la liquidez que las Entidades Proveedoras de Liquidez ofrecerdn a los titulares de los
referidos Pagarés en virtud del Contrato de Ligquidez sélo se hara extensiva hasta un importe maximo
para el conjunto de las Entidades Proveedoras de Liquidez equivalente al 10% del saldo vivo nominal
emitido.
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[11. NOTA SOBRE LOSVALORES

(Redactada segiin €l Anexo V del Reglamento (CE) n° 809/2004, de la Comision de 29 de abril de
2004, relativo a la aplicacion de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consegjo en
cuanto a la informacion contenida en los folletos asi como al formato, la incorporacién por
referencia, la publicacion de dichos folletos y la difusion de publicidad)

1. PERSONAS RESPONSABLES
1.1 Identificacion de las per sonasresponsables

D. Carlos Wilhelm Lopez Jall, en nombre y representacion de la Sociedad, en su condicion de Director
de Financiacion y en ejercicio de la autorizacion especifica otorgada mediante acuerdo del Consejo de
Administracion adoptado en su reunion de 28 de febrero de 2012, asume la responsabilidad por el
contenido de la presente Nota de Valores.

1.2 Declaracion delas personasresponsables

D. Carlos Wilhelm Lopez Jall, como responsable de la presente Nota de Valores, declara que, tras
comportarse con una diligencia razonable que asi es, la informacién contenida en la misma es, segln
su conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omisiéon que pudiera afectar a su
contenido.

2. FACTORESDE RIESGO RELATIVOSA LA EMISION

Veéase Seccion .

3. INFORMACION ESENCIAL

3.1 Interésdelaspersonasfisicasy juridicas participantesen la emision

Al margen de la relacion estrictamente profesional derivada de la participacion de las Entidades
Colaboradoras en el Programa 2012, no existe vinculacion o interés econémico importante entre el
Emisor y las Entidades Colaboradoras.

3.2 Motivosdelaemision y destino delosingresos

Las eventuales emisiones que se realicen al amparo del Programa 2012 se destinaran a atender parte de
las necesidades de fondos de la Sociedad. Las estimaciones de gastos para el Emisor relacionados con
el registro del Programa 2012 son las siguientes:

Concepto Importe (euros)
Coste por tasas de registro CNMVYD ...t 42.677,26
Coste por tasas de inscripcién en AIAF® 25.000
100

50.000

B 1o R 117.777,26

(1) Estos importes se han estimado sobre un volumen de emision 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 las remuneraciones de la Entidad Agente y de las Entidades Proveedoras de Liquidez.

El porcentaje total de gastos sobre el importe nominal méximo de la emision seria de un 0,024%.
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Adicionalmente, el Emisor soportara en cada una de las emisiones realizadas al amparo del Programa
2012 los siguientes gastos:

Concepto Importe (euros)
Tasas de admision CNMV® .........cooiiiiriiceeecee s 9.840,27
Coste por tasas de supervision y admision a cotizacion en AIAFD ..o 5.000
Coste por tasas de inscripcién en Iberclear (por cada emiSion)..........cccoeverviiiinineneieiece e 20
TOLAI .ttt ARt E AR R e e bbb bRttt bbb 14.860,27

(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 LOSVALORES
4.1 Tipo, clase eidentificacién delos valores

Los Pagarés que se emitan al amparo del Programa 2012, aprobado por el Consejo de Administracion
de la Sociedad mediante acuerdo adoptado en su reunion de 28 de febrero de 2012, seran valores
emitidos al descuento, representaran una deuda para el Emisor, devengaran intereses y seran
reembolsables a vencimiento. A cada emision de Pagarés le serd asignado un cddigo ISIN, que
coincidira en aquellos valores que tengan la misma fecha de vencimiento.

4.2 Legidacion segun la cual se han creado losvalores

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 Legidativo 1/2010, de 2 de julio, por € que se aprueba €
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (Ia“LSC”) y en la Ley 24/1988, de 28 dejulio, del
Mercado de Valores (la “LMV™), y sus respectivas normas de desarrollo, incluyendo el Real Decreto
1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la LMV. Asimismo, en lo que se
refiere al formato y contenido del Folleto es de aplicacion el Reglamento (CE) n° 809/2004 de la
Comision, de 29 de abril de 2004, relativo a la aplicacion de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo.

4.3 Formaderepresentacion delosvalores

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

4.4 Divisadelaemision delosvalores

Los Pagarés seran emitidos en euros.

45 Orden de prelacion de los valores y clausulas que afecten a la prelacion o subordinen los
valores a alguna responsabilidad actual o futura del emisor.

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 del Emisor.

Los tenedores de los Pagarés se situaran, a efectos de la prelacion debida en caso de situaciones
concursales del Emisor, por detras de los acreedores con privilegio que a la fecha tenga el Emisor,
conforme a la catalogacién y orden de prelacién de créditos establecidos, principalmente, por la Ley
22/2003, de 9 dejulio, Concursal, y la normativa que la desarrolla.
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4.6 Descripcion de los derechos vinculados a los valores, incluida cualquier limitacion de esos
derechos, y procedimiento para €l gercicio delos mismos.

De conformidad con la legislacion vigente, los Pagarés emitidos al amparo del Programa 2012
careceran, para el inversor que los adquiera, de cualquier derecho politico presente y/o futuro en la
Sociedad.

Los derechos econémicos y financieros para el inversor asociados a la adquisicion y tenencia de los
Pagarés, seran los derivados de las condiciones de tipo de interés, rendimientos y precios de
amortizacidn con que se emitan y gue se encuentran en los epigrafes 4.7 y 4.8 siguientes.

4.7 Tipodeinterésnominal y disposicionesrelativas a losinter eses pagader os

Dado que los Pagarés se emiten al descuento, tienen un tipo de interés nominal implicito, que serad
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 férmulas:
e Para Pagarés con plazos de vencimiento inferiores o iguales a 365 dias:

i :Ex@xloo
n

o Para Pagarés con plazos de vencimiento superiores a 365 dias:

@
i = (ﬂj ~1|x100
E

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 vencimiento de los intereses

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

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

El reembolso de los Pagarés se producira a su vencimiento por el valor nominal por la Entidad Agente,
que practicaré la retencién correspondiente en los casos en que proceda.

El plazo vélido 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.
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4.7.3 Descripcién de cualquier perturbacion del mercado que afecte al subyacente

No aplicable.

4.7.4 Normas de ajuste del subyacente

No aplicable.

4.7.5 Agente de célculo

En relacion con el Programa 2012, no esta previsto el nombramiento de un agente de calculo.
4.8 Amortizacion delosvalores

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 amortizacion

Los Pagarés tendran un plazo de amortizacion de entre 7 y 750 dias naturales, a eleccion del Emisor.
No obstante, el Emisor, atendiendo a la conveniencia de una homogeneizacion de los vencimientos,
intentara reducir al maximo el nimero de vencimientos mensuales de los Pagarés, procurando que no
haya més de 4 vencimientos al mes.

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 2012, se entenderd por “dia hébil” cualquier dia de la semana en el que
puedan realizarse transacciones, de acuerdo con el calendario “TARGET2” (Trans-european
Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer) o cualquier calendario que lo sustituya en el
futuro, 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 2012 podran amortizarse
anticipadamente.

4.9 Indicacion del rendimiento delosvaloresy método para su calculo
4.9.1 Tipo de interés efectivo anual

Seré el tipo de interés resultante del descuento que se concierte en cada caso entre el Emisor y las
entidades suscriptoras, sin subasta o mediante subasta, o las sociedades del Grupo Repsol, con ocasion
de la emision 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.
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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 2012,
no es posible predeterminar el rendimiento resultante para el inversor. En cualquier caso, se
determinaria por aplicacion de las féormulas 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:

i,=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 (en base 365 dias) aplicando las
formulas expuestas anteriormente, para un nominal de 1.000 euros y teniendo en cuenta la reinversion
anual. Esto significa que si un inversor adquiere un Pagaré de 1.000 euros a un tipo de interés del
1,75% a un plazo de 90 dias y paga un efectivo de 995,70 euros, segin se detalla, el rendimiento
equivalente a un periodo de un afio seria del 1,76%. Si contemplamos un plazo de 100 dias (90+10), se
observa que la columna correspondiente a +10 dias, el efectivo seria -0,48 euros menos, es decir,
995,22 euros (995,70-0,48). Los calculos no contemplan el efecto financiero de la retencion.
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VAL OR EFECTIVO DE UN PAGARE DE 1.000 EUROSNOMINALES
(Plazoinferior al afio)

7 dias 14 dias 30 dias 60 dias
Tipo Precio Precio Precio Precio
Nominal Suscriptor  TIR/TAE +10dias Suscriptor  TIR/TAE +10 dias Suscriptor  TIR/TAE  +10dias Suscriptor  TIR/TAE  +10dias

(%) (euros) (%) (euros) (euros) (%) (euros) (euros) (%) (euros) (euros) (%) (euros)
0,25 999,95 0,25 -0,07 999,90 0,25 -0,07 999,79 0,25 -0,07 999,59 0,25 -0,07
0,50 999,90 0,50 -0,14 999,81 0,50 -0,14 999,59 0,50 -0,14 999,18 0,50 -0,14
0,75 999,86 0,75 -0,21 999,71 0,75 -0,21 999,38 0,75 -0,21 998,77 0,75 -0,20
1,00 999,81 1,00 -0,27 999,62 1,00 -0,27 999,18 1,00 -0,27 998,36 1,00 -0,27
1,25 999,76 1,26 -0,34 999,52 1,26 -0,34 998,97 1,26 -0,34 997,95 1,26 -0,34
1,50 999,71 1,51 -0,41 999,42 1,51 -0,41 998,77 1,51 -0,41 997,54 1,51 -0,41
1,75 999,66 1,77 -0,48 999,33 1,76 -0,48 998,56 1,76 -0,48 997,13 1,76 -0,48
2,00 999,62 2,02 -0,55 999,23 2,02 -0,55 998,36 2,02 -0,55 996,72 2,02 -0,54
2,25 999,57 2,28 -0,62 999,14 2,27 -0,61 998,15 2,27 -0,61 996,31 2,27 -0,61
2,50 999,52 2,53 -0,68 999,04 2,53 -0,68 997,95 2,53 -0,68 995,91 2,53 -0,68
2,75 999,47 2,79 -0,75 998,95 2,79 -0,75 997,74 2,78 -0,75 995,50 2,78 -0,75
3,00 999,42 3,04 -0,82 998,85 3,04 -0,82 997,54 3,04 -0,82 995,09 3,04 -0,81
3,25 999,38 3,30 -0,89 998,75 3,30 -0,89 997,34 3,30 -0,88 994,69 3,29 -0,88
3,50 999,33 3,56 -0,96 998,66 3,56 -0,96 997,13 3,56 -0,95 994,28 3,55 -0,95
3,75 999,28 3,82 -1,02 998,56 3,82 -1,02 996,93 3,82 -1,02 993,87 3,81 -1,01
4,00 999,23 4,08 -1,09 998,47 4,08 -1,09 996,72 4,07 -1,09 993,47 4,07 -1,08
4,25 999,19 4,34 -1,16 998,37 4,34 -1,16 996,52 4,33 -1,15 993,06 4,33 -1,15
4,50 999,14 4,60 -1,23 998,28 4,60 -1,23 996,31 4,59 -1,22 992,66 4,59 -1,21
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VALOR EFECTIVO DE UN PAGARE DE 1.000 EUROSNOMINALES

(Plazoinferior al afio)

(Plazoigual al afio)

(Plazo a mas de un afio)

90 dias 180 dias 365 dias 750 dias
Tipo Precio Precio Precio Precio
Nominal Suscriptor  TIR/TAE +10 dias Suscriptor TIR/ITAE +10dias Suscriptor  TIR/TAE + 10 dias Suscriptor  TIR/TAE  -30dias

(%) (euros) (%) (euros) (euros) (%) (euros) (euros) (%) (euros) (euros) (%) (euros)
0,25 999,38 0,25 -0,07 998,77 0,25 -0,07 997,51 0,25 -0,07 994,88 0,25 0,20
0,50 998,77 0,50 -0,14 997,54 0,50 -0,14 995,02 0,50 -0,14 989,80 0,50 0,41
0,75 998,15 0,75 -0,20 996,31 0,75 -0,20 992,56 0,75 -0,20 984,76 0,75 0,60
1,00 997,54 1,00 -0,27 995,09 1,00 -0,27 990,10 1,00 -0,27 979,76 1,00 0,80
1,25 996,93 1,26 -0,34 993,87 1,25 -0,34 987,65 1,25 -0,34 974,80 1,25 1,00
1,50 996,31 1,51 -0,41 992,66 1,51 -0,40 985,22 1,50 -0,40 969,87 1,50 1,19
1,75 995,70 1,76 -0,48 991,44 1,76 -0,47 982,80 1,75 -0,47 964,98 1,75 1,38
2,00 995,09 2,02 -0,54 990,23 2,01 -0,54 980,39 2,00 -0,53 960,13 2,00 1,56
2,25 994,48 2,27 -0,61 989,03 2,26 -0,60 978,00 2,25 -0,60 955,31 2,25 1,75
2,50 993,87 2,52 -0,68 987,82 2,52 -0,67 975,61 2,50 -0,66 950,53 2,50 1,93
2,75 993,26 2,78 -0,74 986,62 2,77 -0,73 973,24 2,75 -0,72 945,78 2,75 2,11
3,00 992,66 3,03 -0,81 985,42 3,02 -0,80 970,87 3,00 -0,79 941,07 3,00 2,29
3,25 992,05 3,29 -0,88 984,23 3,28 -0,86 968,52 3,25 -0,85 936,39 3,25 2,46
3,50 991,44 3,55 -0,94 983,03 3,53 -0,93 966,18 3,50 -0,91 931,75 3,50 2,64
3,75 990,84 3,80 -1,01 981,84 3,79 -0,99 963,86 3,75 -0,97 927,15 3,75 2,81
4,00 990,23 4,06 -1,07 980,66 4,04 -1,05 961,54 4,00 -1,03 922,57 4,00 2,98
4,25 989,63 4,32 -1,14 979,47 4,30 -1,12 959,23 4,25 -1,09 918,03 4,25 3,15
4,50 989,03 4,58 -1,20 978,29 4,55 -1,18 956,94 4,50 -1,15 913,52 4,50 3,31
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4.10 Representacion delostenedoresdelosvalores
No se constituird 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 la Sociedad, celebrada el 14 de mayo de 2009, acord6 delegar en
el Consejo de Administracion, por un periodo de 5 afios, la facultad para emitir obligaciones, bonos y
demés 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, 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 dicha Junta General de Accionistas, el Consejo de
Administracién, en virtud de los acuerdos adoptados en su reunién de 28 de febrero de 2012, aprobo el
establecimiento del Programa 2012 (denominado “ Programa de Emision de Pagarés 2012”), con un
saldo vivo nominal maximo de 500 millones de euros.

4,12 Fecha prevista de emisién delosvalores

Al amparo del Programa 2012, la Sociedad podra emitir Pagarés durante un periodo maximo de 12
meses desde la publicacion de la presente Nota de Valores en la pagina web de la CNMV. La Sociedad
actualizard, en caso necesario, el Folleto mediante los correspondientes suplementos. En particular, la
Sociedad elaborard un suplemento del Folleto, para su inscripcion en los registros oficiales de la
CNMV, con ocasion de la formulacion y publicacion de las cuentas anuales correspondientes al
gjercicio 2012,

4.13 Descripcion de cualquier restriccion sobrela libretransmisbilidad delosvalores

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 demas normativa de desarrollo.

4.14 Consideracionesfiscales

A los Pagarés emitidos al amparo del Programa 2012 les seré de aplicacion el régimen fiscal general
vigente en cada momento para las emisiones de valores en Espafia. A continuacion se expone el
régimen fiscal aplicable a la adquisicion, titularidad y, en su caso, posterior transmision de los Pagarés
gue se emitan al amparo del Programa 2012. Todo ello sin perjuicio de las modificaciones de los
impuestos implicados en los regimenes tributarios forales de concierto y convenio econémico,
respectivamente, en los territorios historicos del Pais Vasco y en la Comunidad Foral de Navarra, o
aquellos otros excepcionales que pudieran ser aplicables por las caracteristicas especificas del
inversor.

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 adquisicién 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 inversién colectiva, los fondos de pensiones, las cooperativas,
las entidades en régimen de atribucidn 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
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sus circunstancias particulares. Del mismo modo, los inversores y potenciales inversores deberan tener
en cuenta los cambios que la legislacidn o sus criterios de interpretacién pudieran sufrir en el futuro.

1 IMPOSICION DIRECTA SOBRE LOS RENDIMIENTOS GENERADOS COMO CONSECUENCIA DE LA
TENENCIA Y TRANSMISION, AMORTIZACION O REEMBOL SO DE LOSVALORES.

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 Real Decreto Legidativo 4/2004, de 5 de
marzo, por €l gque se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades (Ia “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 e 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 que, cesando su residencia fiscal en Espafia, acrediten su nueva residencia fiscal en un
paraiso fiscal, tanto durante el periodo impositivo en el que se produzca el cambio de residencia como
en los 4 afos siguientes, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 8 de la LIRPF.

Asimismo, el presente apartado se aplica a aquellos otros inversores que, aun no siendo residentes
fiscales en territorio espafiol, 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 econdmicas alcancen, al menos, el 75% de la totalidad de su renta en el ejercicio y
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 Legidativo 5/2004, de 5 de marzo, por € que se aprueba € texto
refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes (la “ LIRNR™).

i Tributacién 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.

¢ 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 “I1RPF"), la
diferencia entre el valor de suscripcién 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, resultdndole de aplicacién un tipo impositivo del 21% para los primeros
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6.000,00 euros, un tipo impositivo del 25% para el tramo de 6.000,01 euros a 24.000 euros y el tipo
del 27% para las rentas que excedan de 24.000 euros, para los periodos impositivos 2012 y 2013.

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

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

Los rendimientos del capital mobiliario obtenidos de los Pagarés quedaran sujetos a retencién a un
tipo fijo del 21%. De conformidad con el articulo 76.2 b) del Real Decreto 439/2007, de 30 de marzo,
por e que se aprueba € Reglamento dd Impuesto sobre la Renta de las Personas fisicas (el
“RIRPF"), la diferencia entre el valor de suscripcion o adquisicion del Pagaré y su valor de
transmision, amortizacién o reembolso debera ser sometida a retencion al tipo vigente en cada
momento por parte del Emisor o la entidad financiera encargada de la operacion o, en su caso, por el
fedatario pablico que obligatoriamente intervenga en la operacion.

e Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades

Los inversores sujetos pasivos del impuesto sobre sociedades (el “IS’) o los que, siendo
contribuyentes por el IRNR, actlen en Espafia a estos efectos a través de un establecimiento
permanente, integrardn 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
adquisicion 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 retencion de acuerdo con lo dispuesto en el
articulo 59.9) del Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, por e que se aprueba el Reglamento del
Impuesto sobre Sociedades (el “RIS’), el cual establece la mencionada exencion de retencion para las
rentas obtenidas por personas juridicas residentes en Espafia, cuando procedan de los Pagarés que
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
espanol, excluyendo a aquellos gue actlen en territorio espafiol mediante establecimiento permanente.
Este apartado serd igualmente aplicable, con caracter general, a aquellos inversores personas fisicas
que 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

espanol, 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.
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ii Tributacion en Espafia de los rendimientos

En el supuesto de que los inversores sean personas fisicas o juridicas no residentes en Espafa, la
tributacion por los rendimientos producidos vendrd 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 Inversion, Recursos Propios y Obligaciones de Informacion de los
Intermediarios Financieros (la “ Disposicién Adicional”), los rendimientos derivados de los Pagarés
estaran 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 informacién aplicables y el procedimiento practico para que opere
la exencion, es preciso tener en cuenta que la Ley 4/2008" efectia una modificacion del alcance de la
Disposicion Adicional con cierta relevancia en este &mbito. 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 (Pagarés) cuando dichos titulares sean no residentes sin establecimiento
permanente en Espafia.

No obstante lo anterior, y a pesar de la eliminacion de la obligacion de informacién 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, seguiran resultando de
aplicacion los procedimientos previstos en el articulo 44 del Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio,
por el que se aprueba e 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 respecto de los valores regulados en la Disposicién Adicional.

A estos efectos, segln lo previsto en el articulo 44, apartado 4, del Real Decreto 1065/2007, de 27 de
julio, en su redaccién dada por el Real Decreto 1145/2011, de 29 de julio, aplicable en la medida en
que los Pagarés estén registrados originariamente en Iberclear, no se practicara retencion sobre los
rendimientos obtenidos por no residentes sin establecimiento permanente en territorio espafiol en la
medida en que se cumplan ciertas formalidades.

En particular, las entidades que mantengan los Pagarés registrados en sus cuentas de terceros asi como
las entidades que gestionan los sistemas de compensacion y liquidacion de valores con sede en el
extranjero que tengan un convenio con Iberclear, deberan presentar ante el Emisor una declaracion
ajustada al modelo que figura como anexo al Real Decreto 1145/2011, de 29 de julio, que, de acuerdo
con lo que conste en sus registros, contenga la siguiente informacién:

a) ldentificacion de los valores (Pagarés);

b) Importe total de los rendimientos;

¢) Fecha de pago del rendimiento;

d) Importe de los rendimientos correspondientes a contribuyentes del IRPF; y

e) Importe de los rendimientos que deban abonarse por su importe integro.

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

1 Ley 4/2008, de 23 de diciembre, por la que se suprime & gravamen del Impuesto sobre el Patrimonio, se generaliza e
sistema de devolucion mensual en e Impuesto sobre € Valor Afiadido, y se introducen otras modificaciones en la
normativa tributaria.
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La falta de presentacion de la declaracion en el plazo que se ha mencionado determinard que la
totalidad del rendimiento satisfecho a los titulares de los Pagarés esté sujeto a retencidn a cuenta del
IRNR (en la actualidad al tipo impositivo del 21%).

Sin perjuicio de lo anterior, los titulares no residentes de los Pagarés podrén recibir la devolucion del
importe inicialmente retenido siempre que las entidades obligadas a ello remitan al Emisor la
declaracion mencionada con anterioridad antes del dia 10 del mes siguiente al mes en que se haya
efectuado el pago. En este caso, el Emisor procederd, tan pronto como reciba la indicada declaracion, a
abonar 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 retencidn o ingreso a cuenta del 21%), podran
solicitar de las autoridades fiscales espafiolas la devolucion del importe retenido en exceso con
sujecion al procedimiento y al modelo de declaracion previstos en la Orden EHA/3316/2010, de 17 de
diciembre de 2010.

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 LOSVALORES

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

3. IMPUESTO SOBRE SUCESIONESY DONACIONES
A) INVERSORES RESIDENTES EN ESPANA

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

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 2012 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 tributard de acuerdo con las normas del IS, no siendo aplicable el ISD.

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,
estardn sujetas al ISD 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), oscilard para el afio 2012 entre el 0% y el 81,6%. Las sociedades no residentes en
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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
gue pudieran resultar aplicables.

4, IMPUESTO SOBRE PATRIMONIO
A) INVERSORES RESIDENTES EN ESPANA

De acuerdo con lo previsto en el Real Decreto-ley 13/2011, de 16 de septiembre, con efectos para el
gjercicio 2012, los titulares de Pagarés personas fisicas residentes en territorio espafiol, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 9 de la LIRPF, estan sometidos al Impuesto sobre el
Patrimonio (el “IP"), no aplicable a personas juridicas, por la totalidad del patrimonio neto de que
sean titulares a 31 de diciembre del citado afio, con independencia del lugar donde estén situados los
bienes o puedan ejercitarse los derechos.

En ausencia de una normativa especifica aprobada al efecto por cada Comunidad Auténoma, la Ley
del IP fija un minimo exento de 700.000 euros para el ejercicio 2012 y una escala de gravamen cuyos
tipos marginales oscilan entre el 0,2% y el 2,5%.

En este sentido, los Pagarés emitidos al amparo del Programa 2012, en cuanto valores admitidos a
negociacion en un mercado organizado, se valoraran por su valor de negociacion medio del cuarto
trimestre de cada afio, publicado anualmente por el Ministerio de Hacienda y Administraciones
Publicas.

B) INVERSORES NO RESIDENTES EN ESPANA

Sin perjuicio de lo que resulte de los CDI suscritos por Espafia, de acuerdo con lo previsto en el Real
Decreto-ley 13/2011, de 16 de septiembre, y con efectos para el ejercicio 2012 estan sujetas al IP las
personas fisicas que no tengan su residencia habitual en territorio espafiol de conformidad con lo
previsto en el articulo 9 de la LIRPF y que sean titulares a 31 de diciembre de 2012 de bienes situados
en territorio espafiol o de derechos que pudieran ejercitarse o hubieran de cumplirse en el mismo.

Estos bienes o derechos seran los unicos gravados por el IP, si bien los sujetos pasivos podran
practicar la minoracion correspondiente al minimo exento por importe de 700.000 euros,
aplicandoseles la escala de gravamen general del impuesto, cuyos tipos marginales oscilan para el afio
2012 entre el 0,2% y el 2,5%.

Los Pagarés titularidad de personas fisicas no residentes se computaran aplicando los mismos criterios
de valoracién indicados para las personas fisicas residentes.

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

5. CLAUSULASY CONDICIONESDE LA EMISION

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

5.1.1 Condiciones a las que esta sujeta la emision

El Programa 2012 no esta sometido a condicion de ningun tipo.
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5.1.2 Importe total de la emision

El importe del Programa 2012 es de 500 millones de euros de saldo vivo nominal méaximo. Este
importe se entiende como el saldo vivo nominal maximo de los pagares emitidos y en circulacion en
cada momento cualquiera que sea el programa anual de pagarés, anterior o posterior al Programa 2012
que se establecié en virtud del acuerdo del Consejo de Administracién, de 28 de febrero de 2012, a
cuyo amparo se hayan emitido por la Sociedad.

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

La vigencia del Programa 2012 es de 12 meses desde la fecha de publicacion de la presente Nota de
Valores en la pagina web de la CNMV. Las emisiones de Pagarés podran efectuarse de la siguiente
forma:

1 Emision y colocacion de Pagar és através de Entidades Colabor ador as sin subasta

El Emisor 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 (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., Banco de Sabadell, S.A. y Banco Santander,
S.A)). El importe minimo de cada peticion habra de ser de 500.000 euros nominales y el importe
maximo podré ser hasta el saldo vivo nominal maximo autorizado del Programa 2012. En las
peticiones, las Entidades Colaboradoras indicaran el niamero, valor nominal y la fecha de vencimiento
de los Pagarés que soliciten.

El precio o, en su caso, el tipo de interés implicito, se acordara con ocasion de cada concreta emision
de Pagarés entre la Sociedad y la Entidad Colaboradora peticionaria. Los términos del acuerdo seran
confirmados mediante fax o correo electrénico, que serd remitido por la Sociedad a la Entidad
Colaboradora. La fecha de emision y desembolso seré la acordada por las partes.

Dado que los Pagarés estardn representados mediante anotaciones en cuenta, lberclear sera la
encargada de los correspondientes registros contables junto con sus entidades participantes. EI Emisor
enviard a lberclear, en colaboracion con la Entidad Agente (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.),
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 del Emisor 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.

El Emisor podréa 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, para
emitir Pagarés por un importe minimo de 500.000 euros nominales.

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

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

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

3. Emision y colocacion de Pagar és mediante subasta

El Emisor 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 Colaboracion (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 el Emisor a participar en cada subasta
(conjuntamente, las “ Entidades Licitadoras’).

a)  Convocatoria dela subasta

El Emisor convocara las subastas y comunicara 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 dirigirdn al Emisor mediante fax o correo
electrdnico 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 seréa
de 500.000 euros nominales.

c)  Celebraciony 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, el Emisor determinard, ese mismo dia, el tipo
maximo de interés al cual estara dispuesto a emitir para cada plazo. ElI Emisor 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 el Emisor al resolver cada subasta, sin perjuicio de que en caso necesario se
efectle el oportuno prorrateo, proporcional al importe nominal, con respecto a aquellas ofertas que
coincidan en el tipo maximo determinado.

La resolucidén 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 celebracion de la subasta, el Emisor 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

El Emisor comunicara mediante fax o correo electrénico 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 del Emisor en la Entidad Agente. La fecha de valor del ingreso
coincidira con la fecha de emision.
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€) Fechadelaemision
La emision tendra lugar el segundo dia habil posterior a la fecha de celebracidn de la subasta.
f) Entrega de documentacion

El Emisor enviara a Iberclear, en colaboracién con la Entidad Agente, a efectos de que se practiquen
las correspondientes inscripciones a favor de los suscriptores, los correspondientes documentos
acreditativos de la suscripcién y desembolso de los Pagareés.

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 estara sujeta a prorrateo, salvo en el caso de los importes que el
Emisor 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 nominales y la maxima hasta el saldo vivo nominal maximo
autorizado del Programa 2012.

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

La fecha de desembolso de los Pagarés emitidos coincidira con su fecha de emision. El valor efectivo
de los mismos serd 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 del Emisor al efecto en la Entidad Agente
(o cualquier otra cuenta que el Emisor designe en el futuro y comunique debidamente).

El Emisor expedira un documento, nominativo y no negociable, acreditativo de la suscripcion y del
desembolso, siempre que los suscriptores asi lo soliciten. Dicho documento acreditara
provisionalmente la suscripcion de los Pagarés hasta que se practique la oportuna anotacién en cuenta,
gue otorgara a su titular el derecho a solicitar el pertinente certificado de legitimacion.

5.1.7 Descripcién completa de la manera y fecha en la que se deben hacer publicos los resultados
de la oferta.

El Emisor comunicara 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 debera
efectuar el ingreso correspondiente a los Pagarés adjudicados en la cuenta abierta al efecto a nombre
del Emisor en la Entidad Agente. La fecha de valor del ingreso coincidira con la fecha de emision.

Asimismo, los resultados de las subastas serdn comunicados al mercado a través de REUTERS
(mediante las paginas que sean creadas, en su caso, por el Emisor para la cotizacién de los
correspondientes Pagarés). Esta comunicacion se hard 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 ningn derecho preferente de compra en las emisiones de Pagarés amparadas en el
Programa 2012.
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5.2 Plan decolocacién 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, el Emisor podra ofrecer directamente Pagarés a
las sociedades del Grupo Repsol 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.

53 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. EI 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 Pagareé se puede calcular aplicando las siguientes férmulas:

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

E= N
n

i
" 36500

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

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

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

n=Numero 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 el Emisor sin exigir comision ni repercutir gasto alguno tanto en el
momento de la suscripcion de Pagarés como con ocasién de la amortizacion 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 el Emisor.
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Las comisiones y gastos que se deriven de la primera inscripcion de los valores en Iberclear emitidos
bajo el Programa 2012 seran por cuenta y cargo del Emisor.

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, seglin 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 disposicion de los clientes copia de las tarifas, que en cualquier caso podran
consultarse en los organismos supervisores mencionados.

5.4 Colocacién y aseguramiento
5.4.1 Nombre y direccion de las entidades colocadoras y de la entidad coordinadora global
En relacion con el Programa 2012, el Emisor tiene formalizado con las entidades que se indican a

continuacion un contrato de colaboracion (el “Contrato de Colaboracion”), suscrito el 26 de
septiembre de 2012.

ENTIDAD DOMICILIO SOCIAL
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. .....coooeoeieieiiieieens Plaza de San Nicolas, 4 (Bilbao)
Banco de Sabadell, S.A. ......c..oo oo Plaza de Sant Roc, 20 (Sabadell)
Banco Santander, S.A. ..o Paseo de Pereda, 9-12 (Santander)

Los servicios a realizar por las Entidades Colaboradoras no dan derecho a las mismas a recibir del
Emisor comision especifica alguna, ni a ser reembolsadas por sus gastos.

Durante la vigencia del Programa 2012, el Emisor podra libremente acordar con otras entidades su
adhesion al Contrato de Colaboracién y, en consecuencia, su incorporacion al Programa 2012 como
Entidades Colaboradoras. Por tanto, las Entidades Colaboradoras podran variar durante el desarrollo
del Programa 2012. En tal caso, se comunicara a la CNMV, a AIAF y a lberclear.

No existe una entidad coordinadora global del Programa 2012.

5.4.2 Nombrey 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 el Emisor no ha designado a
ninguna entidad depositaria en relacién 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 2012.
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5.4.4 Cuéndo se ha alcanzado o se alcanzara el acuerdo de aseguramiento

Las Entidades Colaboradoras no han asegurado ni aseguraran la colocacion de las emisiones de
Pagarés que se realicen al amparo del Programa 2012. 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 el Emisor en los términos recogidos en el Contrato de
Colaboracion. EI volumen solicitado y el tipo de interés al que se formulen dichas peticiones
deberé 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 2012 y los Pagarés y a promover activamente entre sus clientes
su adquisicion.

6. ACUERDOSDE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION
6.1 Solicitud de admision a cotizacion

El Emisor solicitard la admisién a negociacion de los Pagarés en AIAF. La negociacion se llevara a
cabo a través del denominado Sstema Electrdnico de Negociacion de Deuda (SEND). Con ocasion de
la emision y puesta en circulacién de los Pagarés, el Emisor se compromete a realizar los tramites
necesarios para la admision a negociacion en AIAF desde su fecha de emision, 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 el Emisor, cuando se trate de causas imputables a la Sociedad.

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

A la fecha de la presente Nota de Valores, la Sociedad no tiene admitidos a cotizacién en AIAF
ningln pagaré emitido al amparo del denominado “ Programa de Emisién de Pagarés 2011 de la
Sociedad.

La Sociedad no tiene admitidos a cotizacion en ningln otro mercado regulado, o mercado equivalente,
valores de la misma clase que los Pagarés objeto del Programa 2012.

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

6.3 Nombrey direccién delas entidades que actuar an como inter mediarios en la negociacion
secundaria, aportando liquidez a través de las 6r denes de oferta y demanda.

En relacion con el Programa 2012, el Emisor tiene formalizado con las entidades que se indican a
continuacion un contrato de liquidez (el “Contrato de Liquidez”), suscrito el 26 de septiembre de
2012.
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Las entidades proveedoras de liquidez (las “ Entidades Proveedoras de Liquidez”) en relacion con
los Pagarés gque se emitan al amparo del Programa 2012 son, a la fecha de la presente Nota de Valores,
las siguientes:

ENTIDAD DOMICILIO SOCIAL
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. .....ccccoveeveieieiiseniennas Plaza de San Nicolas, 4 (Bilbao)
Banco de Sabadell, S.A. ... Plaza de Sant Roc, 20 (Sabadell)
Banco Santander, S.A. ... Paseo de Pereda, 9-12 (Santander)

Descripcion de los principales términos de su compromiso:

a)

b)
c)

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 2012 hasta un importe
méaximo equivalente al 10% del saldo vivo nominal, que se distribuira entre las Entidades
Proveedoras de Liquidez de la siguiente manera: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., 16,7
millones de euros; Banco de Sabadell, S.A., 16,6 millones de euros; y Banco Santander, S.A.,
16,7 millones de euros.

Las Entidades Proveedoras de Liquidez declaran ser miembros de AIAF.

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 2012 a lo largo de cada sesion de negociacion.

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

No obstante, la diferencia entre el precio de compra y el de venta podra diferir de lo establecido
en el parrafo anterior, siempre y cuando se produzcan situaciones de mercado que lo
imposibiliten, tales como problemas de liquidez, cambios en la situaciéon crediticia de la
Sociedad o variaciones significativas en la cotizacion de activos emitidos por la Sociedad o
emisores similares. El inicio de las circunstancias mencionadas sera comunicado por la Entidad
Proveedora de Liquidez a la Sociedad, que lo comunicara como “informacién relevante” (art. 82
de la Ley del Mercado de Valores, la“LMV”) ala CNMV vy, en su caso, lo publicard mediante
anuncio en el Boletin de Operaciones de AIAF. La Entidad Proveedora de Liquidez debera
comunicar a la Sociedad 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 (mediante las paginas que sean creadas por la Entidad Proveedora de
Liquidez para la cotizacién de los correspondientes Pagarés); o

e Sistema de informacién Bloomberg.
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f)

9)

h)

)

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 la Sociedad.

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 actuacién de las Entidades Proveedoras de
Liquidez como entidades financieras; o (iii) cambios en las circunstancias estatutarias, legales o
economicas del Emisor que pongan de manifiesto una disminucion determinante en la solvencia
0 capacidad de pago del Emisor que, a juicio de la Entidad Proveedora de Liquidez, hicieran
significativamente gravoso el cumplimiento del Contrato de Liquidez.

En los supuestos previstos en el parrafo anterior:

1. La Entidad Proveedora de Liquidez debera comunicar al Emisor el inicio y el final de
cualquiera de las circunstancias de exoneracion mencionadas en el pérrafo anterior. De
igual modo, el Emisor debera comunicar el acaecimiento de las mismas como
“informacion relevante” (art. 82 de la LMV) a la CNMV y a AIAF mediante notificacion.

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 exoneracion 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
g), las Entidades Proveedoras de Liquidez podran fijar de modo completamente
discrecional, en atencidn 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 g)
persistan, el Emisor no emitira Pagarés al amparo del Programa 2012. 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 ultima amortizacion de los Pagarés
emitidos al amparo del Programa 2012.

En cualquier supuesto de resolucion del Contrato de Liquidez, tanto el Emisor como las
Entidades Proveedoras de Liquidez se obligan a realizar sus mejores esfuerzos para localizar, y
en el caso del Emisor contratar, una entidad que siga desarrollando las funciones de la Entidad
Proveedora de Liquidez afectada por la resolucion. En todo caso, el Contrato de Liquidez
seguira desplegando todos sus efectos y la Entidad Proveedora de Liquidez afectada por la
resolucion continuara cumpliendo con las obligaciones establecidas en el Contrato de Liquidez,
en tanto el Emisor no haya celebrado un nuevo contrato de caracteristicas similares a las del
Contrato de Liquidez 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 2012 de nuevas Entidades Proveedoras de Liquidez:

(i) Durante la vigencia del Programa 2012, el Emisor podra libremente acordar con otras
entidades su adhesidon en iguales términos al Contrato de Liquidez y, en consecuencia, su
incorporacién al Programa 2012 como Entidades Proveedoras de Liquidez.
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(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 colaboracion, en los
términos establecidos en el mismo.

(iii) Las Entidades Proveedoras de Liquidez conocen y aceptan expresamente la posible
incorporacién de otras entidades al Programa 2012 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 clausulas del Contrato de Liquidez.

7. INFORMACION ADICIONAL
7.1 Asesoresrelacionadoscon la emision

Ramoén y Cajal Abogados, S.L.P. ha sido el asesor juridico y fiscal del Emisor en relacion con el
Programa 2012.

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 per sonas en calidad de experto

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

7.4 Informacién de terceros; confirmacion de que la informacién se ha reproducido con
exactitud y de que no se ha omitido ningin hecho que haria la informacion reproducida
inexacta o engarosa.

No procede.
7.5 Ratingasignado al Emisor o asusvalores

El Emisor no ha solicitado calificacion crediticia (rating) de los Pagarés que se emitan al amparo del
Programa 2012. No obstante, a la fecha de la presente Nota de valores, las calificaciones crediticias
asignadas al Emisor por parte de las agencias de rating son las siguientes:

PLAZO STANDARD & POOR’S MOODY'S FITCH RATINGS
BBB- Baa3 BBB-
A-3 P-3 F-3

Perspectiva .... Estable Negativa Negativa

Fecha de la Gltima revision................... 22 de junio de 2012 29 de junio de 2012 8 de junio de 2012
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A continuacion se detallan las principales calificaciones crediticias a corto plazo asignadas a emisores
por parte cada una de las agencias calificadoras:

STANDARD FITCH
& POOR’S MOODY’S RATINGS DESCRIPCION
Es la mas alta calificacion indicando que el grado de seguridad de cobro en los
A-1 P-1 F-1 momentos acordados es muy alto. En el caso de Standard & Poor's y Fitch puede
ir acompafado del simbolo “+” si la seguridad es extrema.
A2 P2 Fo2 La capacidad de atender. correctamente el servicio de la deuda .es satisfactoria,
aunque el grado de seguridad no es tan alto como en el caso anterior.
A3 p3 £3 Capa_cidad de pago se_ltisfactoria, pero con mayor vu_lnerabilidad, que en los casos
anteriores a los cambios adversos en las circunstancias.
B NP B Normalmente 'injplica una guficiente capac.id.ad de pago, pero unas circunstancias
adversas condicionarian seriamente el servicio de deuda.
C . C Este rating se asigna a la deuda a corto plazo con una dudosa capacidad de pago.
La deuda calificada con una D se encuentra en mora. Esta categoria se utiliza
D _ D cuando el pago de intereses o principal no se ha hecho en la fecha debida, incluso
si existe un periodo de gracia sin expirar.

Las principales calificaciones crediticias a largo plazo asignadas a emisores por parte cada una de las
agencias calificadoras son las siguientes:

STANDARD FITCH
& POOR’S MOODY’S RATINGS DESCRIPCION
AAA Aaa AAA Es la més alta calificacion indicando que el grado de seguridad de cobro en los
momentos acordados es extremo.
La capacidad de atender correctamente el servicio de la deuda es muy alta,
AA Aa AA . (1)
aunque el grado de seguridad no es tan alto como en el caso anterior*”.
A A A Alta capacidad de pago satisfactoria, pero con mayor vulnerabilidad que en los
casos anteriores a los cambios adversos en las circunstancias®.
Implica una suficiente capacidad de pago a corto plazo, pero unas circunstancias
BBB Baa BBB . . - . o)
adversas condicionarian seriamente el servicio de deuda*’.
Existe una remota posibilidad de impago, especialmente en unas circunstancias
BB Ba BB (1)
adversas'™”.
B B B 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 podra hacer en la
CccC Caa CccC g . I . . )
fecha debida o existen indicios de peligro para los intereses o principal*’.
cC Ca CcC Se utiliza cuando se presume que no seré posible el pago de la deuda.
C C Esta calificacion se otorga cuando la posibilidad de pago es casi inexistente o la
— sociedad se encuentra en una situacion de quiebra.
D D Esta categoria se utiliza cuando el pago de intereses o principal no se ha hecho en
— la fecha debida, incluso si existe un periodo de gracia sin expirar.

(1)_En el caso de Standard & Poor's y Fitch puede ir acompafiado del simbolo “+” 0 “~"'y, en el caso de Moody’s, de los nimeros “1”, “2” 0
“3”, dependiendo si la seguridad es mayor o menor.

Los ratings son una opinién de las agencias de calificacion y no constituyen una recomendacion para

comprar o vender valores en el mercado, ni intentan reflejar las condiciones de éstos. Los ratings estan

sujetos a variacion, suspension o eliminacion en cualquier momento, de forma unilateral, si asi lo

creyeran necesario las agencias de calificacion.

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

Estas agencias de calificacion vienen desarrollando su actividad en la Unién Europea con anterioridad

al 7 de junio de 2010 y han sido registradas en la European Securities and Markets Authority (ESMA)
de acuerdo con lo previsto en el Reglamento (CE) n° 1060/2009 del Parlamento Europeo y del
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Consgjo, de 16 de septiembre de 2009, sobre las agencias de calificacion crediticia y posteriores
modificaciones.

8. ACTUALIZACION DEL DOCUMENTO DE REGISTRO
l. Descubrimiento de Gasen Peru

El 6 de septiembre de 2012, la Sociedad anuncié mediante el correspondiente “hecho relevante” un
nuevo descubrimiento de gas en el blogue 57 en el subandino del Perd. El sondeo, denominado
“Sagari”, resulté exitoso en dos formaciones diferentes Ilamadas “Nia Superior” y “Nia Inferior”.
Repsol es el operador del blogue con una participacién de 53,84%, y Petrobras participa con el
46,16% restante.

El hallazgo de “Sagari” refuerza el potencial de esta zona de Peru en la que también se ubica el campo
“Kinteroni” descubierto por Repsol y que, actualmente, esta en una fase de desarrollo acelerado para
su puesta en produccion a finales de 2012.

[I.  Repsol International Finance, B.V.—Emisién de bonos por importe de 750 millones de
eur os.

El 13 de septiembre de 2012, la Sociedad anuncié mediante el correspondiente “hecho relevante” la
emision por Repsol International Finance, B.V., con la garantia de la Sociedad, de bonos a 5 afios y 5
meses, de 750 millones de euros, con un cupén del 4,375% y un precio de emisién del 99,654%,
equivalente a mid swap+335p.b., que estan admitidos a cotizacion en la Bolsa de Luxemburgo.

Esta emision se ha realizado al amparo del “ Euro 10,000,000,000 Guaranteed Euro Medium Term
Note Programme” de Repsol International Finance, B.V. registrado en la Commission de Surveillance
du Secteur Financier de Luxemburgo.

[I1. Actualizacion del apartado D) de epigrafe 20.8 del Documento de Registro
(“Procedimientos judiciales y de arbitraje—procedimientos iniciados por Repsol como
consecuencia de la expropiacion de las acciones del grupo en YPF™).

Demanda de Repsol SA. contra YPF, SA. por incumplimiento de la legislacion sobre
competencia desleal.

El dia 25 de julio de 2012 la Sociedad dirigié una carta a YPF requiriendo que se abstuviera de
ofrecer, negociar y conceder a cualquier tercero derechos de explotaciéon u otros intereses sobre la
formacion denominada “Vaca Muerta” (significativo reservorio de hidrocarburos situado,
principalmente, en la provincia argentina de Neuquén) y otros yacimientos no convencionales
descubiertos durante el tiempo de pertenencia de YPF, S.A. a Grupo Repsol.

Del mismo modo Repsol efectud diversas comunicaciones a terceros competidores sobre el conflicto
con YPF, S.A. haciendo reservas especificas de derechos.

Con fecha 31 de julio de 2012 la Sociedad presentd ante los tribunales espafioles demanda por
competencia desleal contra YPF, S.A. y posibles competidores que alcanzaran con aquélla acuerdos
sobre explotacion de la formacion “Vaca Muerta”, activo no convencional descubierto por YPF bajo la
gestion de Repsol. La demanda ha sido admitida a tramite por un Juzgado de Madrid.

Repsol considera gque existen argumentos juridicos para que se reconozca la pretensién ejercitada.
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V. Impugnacion por parte de Repsol, SA. y Repsol Butano, SA. de las asambleas generales
deaccionistasde YPF, SA.y de Repsol YPF Gas, SA., respectivamente.

Tanto las asambleas generales de accionistas de YPF, S.A, celebradas el 4 de junio y 17 de julio de
2012, a las que se hace referencia en el factor de riesgo relativo a la “ Expropiacion de las acciones del
Grupo Repsol en YPF, SA. y Repsol YPF Gas, SA.” incluido en el Documento de Registro, como la
asamblea general de Repsol YPF Gas, S.A., celebrada el 6 de julio de 2012, han sido impugnadas por
Repsol, S.A. y por Repsol Butano, S.A., respectivamente, por considerar, entre otros argumentos, que
las mismas no se encontraban validamente constituidas por traer causa de un proceso expropiatorio
ilegitimo e inconstitucional.
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Esta Nota de Valores esta visada en todas sus paginas y firmada a 24 de octubre de 2012.

Firmado en representacion de Repsol, S.A.
p.p.

D. Carlos Wilhelm Lopez Jall
Director de Financiacion
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