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Muy sefiores nuestros:

En relacién con su escrito con nimero de registro de salida 2016082658, en el que se solicita a Repsol, ;
S.A. cierta informacién sobre los estados financieros consolidados de su grupo del gjercicio 2015, en el |

documento adjunto se contesta a las cuestiones planteadas.

Asimismo, tomamos nota de sus comentarios para la elaboracion de las cuentas anuales correspondientes I

al ejercicio 2016. I

Atentamente,

Miguel Martinez San Martin
CFO
Repsol, S.A.
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Contestacion a las cuestiones planteadas por la CNMYV en su requerimiento de 21 de junio de 2016

A continuacién se contestan las cuestiones planteadas por la CNMV en relacion con los estados financieros del
Grupo Repsol del gjercicio 2015, Para facilitar la comprensién, antes de cada respuesta se extractan los

parrafos correspondientes del requerimiento de 21 de junio (en negrita).

“]. En la nota 4.1. de la memoria consolidada, Adquisicion de Talisman Energy, Inc., se facilita un
detalle de los activos netos adquiridos el 8 de mayo de 2015, destacando la generacion de un fondo de
comercio por importe de 2.510 millones €. “El valor del fondo de comercio se justifica con las sinergias
que se espera materializar tras la adquisicién, como consecuencia de las mejoras en la eficiencia de las
operaciones, la disminucion de los gastos generales y de administracion, asi como por la existencia de otros

activos intangibles no reconocidos de acuerdo con la normativa contable®.

La NIC 38 Activos intangibles establece en su parrafo 33 que los requisitos necesarios para el
reconocimiento de un activo intangible establecidos en el parrafo 21 de la norma se consideran mas
facilmente satisfechos en el caso de que los activos sean adquiridos como parte de una combinacion de
negocios. En este sentido, el parrafo FC19B que acompaiia a dicha norma indica que el reconocimiento
separado de activos intangibles en lugar de incluirlos en la plusvalia, proporciona mejor informacion
para los usuarios de los estados financieros, incluso si se requiere un considerable grado de juicio para

estimar el valor razonable.

Respecto a este punto:

1.1  Indiquen la naturaleza de los activos intangibles incluidos en el importe del Fondo de Comercio,
asi como los motivos por los que no han podido ser reconocidos contablemente de forma
separada.”

Contestacion:

Los principales activos intangibles no reconocidos de forma separada del fondo de comercio son los siguientes:

- Libreria sismica: Talisman Energy Inc. a la fecha de adquisicién disponia de una amplia base de datos
sismicos, tanto 2D como 3D. Esta base de datos sismicos, si bien es (til para evaluar el potencial

exploratorio de las areas sobre las que todavia no se posee licencia de exploracion, no ha permitido

determinar de forma fiable ni el plazo ni la valoracién del mayor éxito relacionado con el potencial
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exploratorio de dichas areas. Es destacable, ademas, que el mercado secundario de datos sismicos es

fragmentado, iliquido y opaco.

- Capital humano organizado: el capital humano organizado de Talisman Energy Inc. en el momento de
la adquisicion ascendia aproximadamente a 3.000 personas (excluyendo los negocios conjuntos). De
acuerdo con el parrafo B37 de la NIIF 3" este activo no es separable como un activo intangible por lo

que ha quedado registrado como parte del fondo de comercio.

Adicionalmente, el fondo de comercio se corresponde con el valor de las sinergias que se obtendran como

consecuencia de la combinacion de los negocios (ver contestacion a la pregunta 2.7).

“1.2 Indiquen si existen importes provisionales en la contabilizacién inicial de la combinacién de

negocios, de conformidad con el parrafo 45 de la NIIF 3.”

Contestacion:

En la nota 4.1) de las cuentas anuales de 2015 (“Adquisicion de Talisman Energy Inc.”), se indica que “/a
contabilizacion de esta combinacion de negocios, dado que aiin no ha finalizado el plazo de doce meses desde
la adquisicion, seria revisada si se dieran las civcunstancias previstas en la NIIF 3 “Combinaciones de

negocios” [...]".

Una vez finalizado el plazo de 12 meses el 8 de mayo de 2016, el registro de la adquisicion ha pasado a ser
definitivo, sin cambios significativos respecto de la situacion a 31 de diciembre de 2015. En concreto, con base
en la nueva informacion recibida sobre hechos existentes a dicha fecha, se han reclasificado activos
exploratorios por valor de 406 millones de euros del inmovilizado material al intangible, una vez completada la
asignacién de valor a los permisos de exploracion de diversas areas, y se ha concluido la valoracion de las
provisiones no corrientes y de los impuestos diferidos, con un aumento de 43 millones de euros en el fondo de

comercio respecto de 31 de diciembre de 2015.

Y NI 13 pdrrafo B37 “La adquirente incluird en la plusvalia el valor de un activo intangible adguirido que no es identificable en la
fecha de la adquisicion. Por ejemplo, una adquirente puede atribuir valor a la existencia de una plantilla laboral organizada, que es un
grupo de empleados exisiente que permife que la adquirente contimie la operacion de un negocio adquiride desde la fecha de
adquisicion. Una plantilla laboral organizada no representa el capital intelectual de la plantilla entrenada (conocimiento y la
experiencia, a menudo especializados, que los empleados de una adquirvida aportan a sus trabajos). Dado que la plantilla organizada no
es un activo identificable a reconocerse de forma separada de la plusvalia cualquier valor atribuido se incluird en ésta. [...]."
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“El inmovilizado intangible adquirido en la combinacion de negocios se ha valorado en 87 millones €,

mientras que su valor en libros en Talisman era de 412 millones €.

1.3 Indiquen si el valor razonable considerado para valorar el inmovilizado intangible coincide con su

mejor y mayor uso, y en caso de no ser asi, expliquen los motivos (NIIF 13.93 (i)).”

El valor razonable considerado para valorar el inmovilizado intangible de Talisman Energy Inc. coincide con
su mejor y mayor uso. Una vez concluida la contabilizacion de la combinacion de negocios, el importe final
del inmovilizado intangible es de 493 millones de euros y se corresponde fundamentalmente con el valor

razonable de permisos de exploracion y con el coste de aplicaciones informaticas.

“En el ejercicio de reconocimiento y medicion de los activos netos adquiridos, el pasivo por impuesto
diferido de Talisman ha pasado de un valor en libros de 767 millones € a 1.875 millones €, indicando que
782 millones € surgen como consecuencia, principalmente, de la revalorizacion de los activos del
segmento Upstream en 3.888 millones €, los cuales se hallan principalmente en Estados Unidos, Canada,

Indonesia, Vietnam, Colombia y Argelia.

1.4 Indiquen como se ha calculado el pasivo por impuesto diferido, dado el importe reevaluado de los
activos de Upstream y dadas las tasas impositivas de los paises afectados, que segiin se desglosa en nota

20.1. Impuesto sobre beneficios, oscilan entre el 27% y el 50%.”
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Contestacion:

En la nota 4.1) de las cuentas anuales (“Adquisicion de Talisman Energy Inc.”) indicamos que existia un
Pasivo neto por impuesto diferido, por importe de -782 millones de euros, “que surge como consecuencia,
principalmente, de la revalovizacion de los activos del segmento Upstream mencionados anteriormente.
Incluye la activacion de créditos fiscales en Estados Unidos por importe de 320 millones de euros”. De forma
especifica, el pasivo por impuesto diferido ha aumentado en 1.108 millones euros respecto de los importes
contabilizados por Talisman. Esa variacion corresponde fundamentalmente al efecto fiscal (1.370 millones de
euros) asociado a la revalorizacion de activos como consecuencia de la combinacion de negocios (diferencia
entre el valor razonable de los activos adquiridos y su valor fiscal), considerando el tipo impositivo aplicable

en cada pais seglin el siguiente detalle:

Millones de euros

Tipo impositivo Impuesto diferido
CANADA 2% 64 '
INDONESIA 44%-48% 885
VIETNAM 32%-50% 97
COLOMBIA 39% 184
ARGELIA 38% 69
OTROS 72

TOTAL - 1.370
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“2. En 2016 los supervisores europeos han acordado establecer, junto con la Autoridad Europea del
Mercado de Valores (ESMA), unas prioridades comunes de revision para los estados financieros del

ejercicio 2015, con el objetivo de promover en el Ambito de la UE la aplicacion consistente de las NIIF.

Con este fin, en octubre 2015 ESMA publicé las “European common enforcement priorities for 2015
financial statements”, en el que se indica, entre otros aspectos, que las sociedades deben ser
transparentes sobre el impacto del actual entorno econémico (caida de los tipos de interés y del precio
de algunas materias primas, fluctuaciones significativas en algunos tipos de cambio, deterioro de la
situacion macroeconomica de ciertos paises, etc.) en las estimaciones de los administradores, y sus

efectos sobre los estados financieros.

En este sentido, en la nota 3 de la memoria consolidada de las cuentas anuales de 2015, relativa a
“Estimaciones y juicios contables”, desglosan las variables que mas afectan a los flujos de caja en los
tests de deterioro de los activos no financieros, destacando en la valoracion de activos de Upstream Ia
senda de precios de venta de hidrocarburos. Dicha senda indica que "se elabora de acuerdo con informes
internos de entorno global energético que no solo reflejan las previsiones propias sino un "consenso"
calculado a partir de la opinion de consultores, bancos de inversion y de las cotizaciones del mercado de

Sfuturos", siendo "coherente con el presupuesto anual y con el plan estratégico actualizado".

En concreto, el Grupo ha utilizado a 31 de diciembre de 2015 la siguiente senda de precios para el

calculo del valor en uso de sus activos:

EscenarioBase 20106 2017 2018 2019 2020 Siguientes
Brent/WTT ($/ barril) 40 55 65 75 85 + 2%
HH ($/ Mbtu) 2.6 3.2 3. 42 4.8 + 2%

Respecto a este punto:

2.1 Indiquen las fuentes de informacion externas utilizadas para estimar la senda de recuperacion de
precios, asi como si los valores considerados son uniformes con dichas fuentes y, de no serlo, como y

porqué difieren.”
Contestacion:
En el ejercicio 2015, las estimaciones sobre precios futuros del precio del crudo y del gas han tenido que

realizarse en un contexto marcado por la elevada volatilidad de los precios y por las importantes

incertidumbres futuras de ciertas dinamicas de mercado.
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El escenario base de Repsol para los precios del crudo y del gas a futuro (tabla anterior) se fundamenta en el
analisis de las dinamicas a las que estaran sujetos los balances oferta-demanda de cada hidrocarburo en el
corto, medio y largo plazo (el declino de la produccion y la necesidad de realizar inversiones, la propia
variacion de la produccion, la evolucion de los costes marginales entre las distintas areas, la sostenibilidad del
sistema de empresas privadas del petréleo, la politica de la OPEP, la produccién doméstica de gas natural en
Estados Unidos, asi como el efecto temperatura, y el efecto inmediato de crecimiento de la demanda tras una
caida de precios). Como resultado de dicho analisis, se obtienen unas sendas de precios que se sitian dentro

del rango existente del consenso de analistas.

Las fuentes utilizadas para la realizacion de las previsiones son la curva de futuros y las previsiones de
analistas pablicos y privados. Para el anélisis de las previsiones de los precios del crudo (Brent y WTI) a corto
y medio plazo (hasta 2020) se utilizan los sefialados en la Tabla 1 siguiente. En el caso de las previsiones a
largo plazo (a partir de 2020) Gnicamente se utilizan las macro consultoras indicadas en dicha tabla ya que

ofrecen previsiones para intervalos mas extensos, aunque solo dos de ellas (la EIA y la AIE) llegan hasta 2040.

En el caso de las previsiones de los precios de gas (Henry Hub), para la comparacién con otros analistas se
utilizan las mismas macro consultoras que en el crudo. Sin embargo, los analistas financieros que se tienen en
cuenta son ligeramente distintos que en el crudo, dado que no todos analizan el gas natural y algunos ademads
no lo hacen con suficiente frecuencia. Los analistas tomados como referencia para el gas natural se presentan
en la Tabla 2 siguiente. Cabe destacar que la periodicidad en que cada una de las fuentes publica la
informacién es distinta, variando desde informaciones anuales (principalmente en las previsiones a largo

plazo), trimestrales, mensuales, o incluso de manera no regular.
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Tabla 1. Analistas utilizados para el analisis de consenso de precios del petréleo

Macro Consultoras Analistas Financieros

| Energy Information Administration (EIA) | Goldman Sachs

i Agencia Internacional de la Energia (AIE) | Morgan Stanley

: PIRA Bank of America Merrill Lynch [

i IHS-CERA ‘ Citigroup Inc !

: Wood Mckenzie ‘ Barclays Capital '
Oxford Economics ‘ JP Morgan I

‘ Deutsche Bank AG

@ - HSBC

} UBS

Societe Generale SA !
BNP Paribas SA !
Bernstein

Credit Suisse Group AG
Commerzbank AG
Santander UK PLC

Standard Chartered

Tabla 2. Analistas utilizados para el analisis de consenso de precios del gas natural

Macro Consultoras ! Analistas Financieros ,

1 |

Energy Information Administration (EIA) i Goldman Sachs |

| Agencia Internacional de la Energia (AIE) ‘ Morgan Stanley '

| PIRA ‘ Bank of America Merrill Lynch |

IHS-CERA T Citigroup Inc

Wood Mckenzie Barclays Capital |

Oxford Economics JP Morgan

i | Other Investement Banks 1

{ | Deutsche Bank AG ‘
i HSBC
| UBS

! BNP Paribas SA |

Bernstein |

Credit Suisse Group AG |
Commerzhank AG
Santander UK PLC

La senda de precios asumida por Repsol se encuentra en linea con las estimaciones de las principales agencias
oficiales, como la Agencia Internacional de la Energia y la Administracion de Informacion Energética de
EE.UU. Los supuestos base de estas agencias respecto de las dinamicas de demanda y de oferta, tienen las

mismas directrices que plantea Repsol para soportar su senda tal y como se indica a continuacion.

Comparando la senda de precios de Repsol con las del resto de analistas utilizados para el consenso a 31 de
diciembre de 2015, y considerando intervalos de confianza de las previsiones de una y dos desviaciones

tipicas, se concluye que las estimaciones de Repsol para el Brent y el Henry Hub tienen implicitos escenarios
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mas estrictos de los presentados por los analistas del consenso a esa fecha.

En el caso del Brent, la senda estimada por Repsol resulta de las mas conservadoras entre los analistas del
consenso a finales de 2015, situdndose dentro del intervalo de confianza de dos desviaciones tipicas para casi
todo el periodo y siempre por debajo de la media. En el caso del Henry Hub también se concluye que la senda
de Repsol se sitiia en la media respecto del consenso de analistas a diciembre de 2015 y dentro del intervalo de

confianza de una desviacion tipica a lo largo de todo el periodo.

Grafico 1. Estimacion del precio del Brent comparando la senda de Repsol con la de distintos analistas y su

variabilidad
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Grafico 2. Estimacion del precio del Henry Hub comparando la senda de Repsol con la de distintos
analistas y su variabilidad
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%2.2 Faciliten una evaluacion de la razonabilidad de las hipotesis consideradas en sus proyecciones,
examinando, en su caso, las causas de las diferencias entre las proyecciones de flujos de efectivo pasadas
y corrientes. Asi mismo, consideren en su evaluacion la informacion publicada por el Grupo mediante
hecho relevante el pasado 20 de mayo de 2016, con motive de la Junta General Ordinaria de Accionistas

2016, en la que la recuperacion esperada de los precios es la siguiente:

/I Brent [/ / Henry Hub //
Sibarril $/Mblu
2,83
2,58
2,33
49
43
36
2016 2017 2018 2016 2017 2018
Media analistas — Media agencias de raling Media analistas —Media agencias de raling

Contestacion:

Respecto de las hipdtesis de precios utilizadas para el test de deterioro al cierre del ejercicio 2015 les

indicamos que las mismas se mantienen a la fecha de esta carta.

En la Junta de Accionistas 2016 se presentd, a titulo ilustrativo, una informacién de precios para el Brent y el
Henry Hub que sélo pretendia reflejar el consenso general existente sobre una evolucion creciente del precio.
Para ello, se recurria a las fuentes mas facilmente accesibles para el piblico (analistas del consenso mensual
realizado por Thomson Reuters) y a las fuentes habitualmente mas conservadoras (principales agencias de

rating).

Habria que sefialar dos aspectos relevantes respecto a estas fuentes:

1) Thomson Reuters y las agencias de rating publican periédicamente estimaciones de precios a futuro. En el
caso de Thomson Reuters mensualmente a través de un consenso con la informacion més actualizada que
dispone de distintos analistas financieros. En el caso de las agencias de rating, no hay una periodicidad
definida para su publicacion de estimacion de precios. En este sentido, las informaciones presentadas en la

Junta de Accionistas hacen referencia a un momento puntual y a un grupo de expertos muy especifico.

2) Tal como se ha comentado en la pregunta anterior, la senda de precios de Repsol se encuentra dentro del
intervalo de confianza mas estricto respecto a la variabilidad de las estimaciones de otros analistas, entre
los que se encuentra buena parte de los que conforman el consenso de Thomson Reuters, sin excluir los

mas relevantes y considerados en el mercado.
10
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En concreto, comparando la senda de precios de Repsol utilizada para el test de deterioro del cierre del
ejercicio 2015 con los analistas utilizados para el consenso a junio de 2016, se concluye que las estimaciones
de Repsol para el Brent y el Henry Hub se sitian por debajo de una desviacion tipica para casi todo el periodo
analizado, es decir, dentro de un rango adecuado respecto a la variabilidad de las estimaciones de los distintos
analistas. Solo en los afos 2022 y 2023 la estimacion de Repsol del Brent se sitiia por debajo de la media y

dentro del intervalo de confianza de las dos desviaciones tipicas.

Grafico 3. Estimacion del precio del Brent comparando la senda de Repsol con la de distintos analistas

y su variabilidad (a junio de 2016)
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Gréfico 4. Estimacion del precio del Henry Hub comparando la senda de Repsol con la de distintos

analistas y su variabilidad (a junio de 2016)
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“2.3 Seiialen si, a la fecha de respuesta a este requerimiento, como consecuencia de los precios de los
hidrocarburos, se ha cancelado, renegociado o pospuesto alguno de los proyectos de activos
exploratorios, activos no convencionales o cualquier otro proyecto de inversion singular, que sean
individual o conjuntamente significativos, existentes a 31 de diciembre de 2015, o bien se prevé hacerlo,
indicando, en su caso, los proyectos relevantes afectados y cuantificando el impacto en sus estados

financieros (deterioro de activos, provisiones por contratos onerosos, ejecucion de garantias, etc.).”

Contestacién:

El escenario de precios que se utilizd para la evaluacion del Impairment Test contemplaba en el afio 2016 un
precio promedio para el Brent de 40$/bbl y para el HH de 2,6 $/Mbtu. Los precios actuales estdn por encima
de los precios estimados para el afio 2016 y la estimacion de precios a largo plazo utilizada al cierre de 2015 no
ha sido modificada, por lo que tampoco han existido cambios relevantes sobre la viabilidad de los proyectos
por motivo de los precios de referencia. Hay que tener en cuenta que las inversiones de exploracion y

desarrollo tienen periodos largos de maduracion compatibles con las proyecciones de precios del Grupo.

Sin embargo, cabe decir que los bajos precios del primer trimestre de 2016, por debajo de los 40$/bbl y 2,6
$/Mbtu, si hicieron que se replanteasen en el corto plazo algunas de las inversiones con el fin de mejorar el

flujo de caja del negocio a corto plazo.

En concreto, el proyecto de Akacias (Colombia), cuya decision final de inversion estaba prevista durante el
primer semestre de 2016, se ha retrasado hasta el 2017. Akacias se encuentra en el Bloque CP09 de Colombia,
en la cuenca Sur de Llanos, donde Repsol tiene una titularidad del 45% y es operado por Ecopetrol (55%). La
produccion comenzo en el 2010, en su fase de produccion temprana, y actualmente hay 15 pozos perforados.
La declaracion de comercialidad fue otorgada en diciembre del 2013. Este retraso en el lanzamiento del plan de
desarrollo no solo estuvo motivado por los bajos precios del primer trimestre, sino principalmente por un
retraso en algunos de los procesos en marcha para poder concluir la definicion del plan de desarrollo con el
Operador, Ecopetrol, y con la concesién vecina, Chichimene, con la que se estd analizando un Plan Unificado
de Explotacion y algunos acuerdos de colaboracion que permitan optimizar ambos proyectos. El activo

mantiene su valor y por ello no se estima en este momento un deterioro del mismo.

En segundo lugar, dados los bajos precios del primer trimestre, se retrasaron algunas actividades en los activos
no convencionales de Norteamérica. Cabe mencionar que la forma de explotacion de dichos activos, basada en
una inversion mantenida en el tiempo, permite aumentar o disminuir la actividad en funcion de las situaciones
de entorno y las consideraciones propias de cada operador. En este sentido, los retrasos supusieron una

reduccion de la inversion en torno al 28%. De nuevo, por este motivo, no se vislumbra en este momento un

12
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deterioro en el valor de los activos.

“2.4 Dada la evolucion del precio del crudo y el gas en el ejercicio 2015, con caidas del 47% en el precio
del Brent y del 38% en el caso de Henry Hub, segiin la informacion que facilitan en el informe de gestion
consolidado, amplien el analisis de sensibilidad para los activos del segmento Upstream ante una
variacion en los precios del crudo y el gas del 10%, similar a la variaciéon en precios considerada en la
nota 16.1.1 c) sobre el riesgo de precio de commodities en los instrumentos financieros existentes a cierre

de ejercicio.”
Contestacion:

A continuacion se desglosa el analisis de sensibilidad para los activos del segmento Upstream ante una

variacion de los precios del crudo y del gas del 10% a 31 de diciembre de 2015:

Millones de euros

Incremento (+) ‘Resultado de Resultado

/ descenso (-) explotacion Neto
o _ ] 0% 1.517 1.022
Variacién en los precio del crudo y gas

-10% (2.836) (1.914)

(1) No tiene en cuenta las posibles adaptaciones de los planes operativos que permitirian mitigar ¢l impacto negativo de

dichas variaciones.

“Entre los activos Upstream para los que se ha registrado deterioro de valor en el ejercicio 2015,
destacan activos en Venezuela por 408 millones €, que segiin se explica en la nota 22, no sélo refleja
el descenso en los precios del crudo, sino también las incertidumbres asociadas a la situacion
economica y cambiaria en Venezuela. Esto ha afectado al inmovilizado material, a activos de
inversiones contabilizadas por el método de la participacién, y a provisiones adicionales por 56
millones € por la financiacién otorgada a los socios en Venezuela y otras cuentas por cobrar. En la
nota 16.1.4. indican que la exposicion patrimonial de Repsol en Venezuela a 31 de diciembre,
asciende a unos 2.400 millones €, que incluyen fundamentalmente la financiacion en délares

otorgada a las filiales venezolanas.

2.5 Indiquen cualesquiera restriccion significativa que pudiera existir sobre la capacidad de las
dependientes, negocios conjuntos o entidades asociadas en Venezuela para transferir fondos en

forma de dividendos en efectivo o reembolsar préstamos o anticipos realizados.”
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Contestacion:

Desde un punto de vista legal no existe ninguna restriccion significativa para que nuestras empresas en
Venezuela transfieran fondos en forma de dividendos en efectivo o para reembolsar préstamos o anticipos

recibidos o para cumplir, en general, con sus obligaciones contractuales.

El especial régimen cambiario aplicable a las empresas de hidrocarburos en Venezuela (Convenios
cambiarios 9 y 37) permite mantener divisas en cuentas en el exterior, considerando el hecho de que se
pueden recibir contraprestaciones en USD por sus operaciones, como es el caso de las principales entidades
participadas por Repsol (Cardon 1V, S.A., Petroquiriquire, S.A. y Petrocarabobo, S.A.), divisas que

pueden ser utilizadas para efectuar los pagos y desembolsos que corresponda realizar fuera de Venezuela.

Al respecto se debe destacar el derecho a percibir en divisas los dividendos de las principales empresas
venezolanas en las que participa Repsol. Asi, en el caso de las empresas mixtas de crudo, como
Petroquiriquire y Petrocarabobo, es un derecho reconocido a los socios por acto de la Asamblea Nacional y
en el caso de las licencias de gas como Cardén IV son los estatutos los que reconocen expresamente ese

derecho.

“2.6 En relacion con la provision por deterioro de 56 millones € dotada en 2015 por la
financiacion otorgada a negocios en Venezuela y otras cuentas por cobrar, indiquen los criterios
seguidos para su dotacion, considerando que la financiacién total es de, aproximadamente, 2.400

millones €.”

Contestacion:

La provision de 56 millones de euros dotada en 2015 corresponde a la cuenta a cobrar por Repsol por la
financiacion en ddélares otorgada a YPERGAS, S.A. (sociedad participada por Repsol en un 11,67%),
operadora del Consorcio YUCALPLACER. Los ingresos de YPERGAS, S.A. estdn sujetos a una tarifa de
precios que se liquidan en bolivares venezolanos, lo que, en el actual contexto, hace que se trate de un

proyecto poco viable y que haya quedado temporalmente en suspenso el proyecto de ampliacion de

2 Asi, el articulo 5 del Convenio Cambiario nimero 9 establece que “Las empresas creadas en virtud de los convenios de asociacién
suseritos por Petréleos de Venezuela S.A. bajo el marco de la derogada Ley Orgdnica que Reserva al Estado la Industria y el Comercio
de los Hidrocarburos y las empresas mixtas a las que se refiere la Ley Orgdnica de Hidrocarburos y la Ley Organica de Hidrocarburos
Gaseosos, podrdn mantener en el exterior cuentas en divisa en instituciones bancarias o de similar naturaleza, por concepto de los
ingresos recibidos, con el fin de efectuar los pagos y desembolsos que corresponda realizar fuera de la Repiblica Bolivariana de
Venezuela, cuyo seguimiento deberd efectuar el Banco Central de Venezuela, el cual dictard la regulacion correspondiente [..]"
Adicionalmente con la entrada en vigor del Convenio Cambiario No 37 , se aclara la aplicacion del mismo tratamiento anterior a las
empresas privadas, sin participacion del Estado “...nacionales o extranjeras que hayan obtenide la licencia correspondiente del
Ministerio de Poder Popular con competencia en petrdleo y mineria, para desarrollar las actividades a las que se refiere el capitulo
de la ley Orgdnica de Hidrocarburos Gaseosos [...]" ).
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capacidad. Por tal motivo se origind una pérdida especifica en la valoracion de esta licencia de gas y se
cuestiond la capacidad de YPERGAS, S.A. para devolver el préstamo otorgado por Repsol, situaciéon que

no afectd al resto de la financiacion concedida a nuestros negocios en Venezuela.

“Respecto a los tests de deterioro de Upstream realizados en el ejercicio 2015, destaca el fondo de
comercio por 2.510 millones € surgido de la adquisicion de Talisman, que segiin indican en nota 6, se
ha asignado al segmento Upstream, por corresponder a "las sinergias que surgen de la integracion de
esta Compaiiia, tanto por mayor eficiencia de las operaciones como por reduccion de gastos", las cuales
"benefician al segmento en su conjunto, no son asignables a ninguna UGE de forma individualizada y es

intencion de la Direccion de Repsol evaluar la recuperabilidad del fondo de comercio a ese nivel".

El parrafo 80 de la NIC 36 Deterioro del valor de los activos, establece que a efectos de comprobar
el deterioro de valor, el fondo de comercio adquiride en una combinacion de negocios se distribuira
entre cada una de las UGEs o grupo de UGEs de la entidad adquirente que se espere que se
beneficien de las sinergias de la combinaciéon de negocios, debiendo ser cada UGE o grupo de UGEs:
(i) el nivel mas bajo al cual el fondo de comercio es controlado a efectos de gestion interna; y (ii) no

pudiendo ser mayor que un segmento de explotacion.

2.7 Justifiquen por qué el nivel mas bajo al cual el fondo de comercio es controlado a efectos de
gestion interna es el nivel de segmento de Upstream, dada la existencia de activos en muy diversos

paises y continentes.”

Contestacion:

El fondo de comercio registrado por la adquisicion de Talisman se justifica, entre otros, con las sinergias
derivadas de la adquisicion como consecuencia de ahorros en funciones corporativas y en funciones soporte
que benefician al segmento en su conjunto y que no se pueden asignar a activos especificos con criterios

que no sean arbitrarios.

Existen sinergias relevantes derivadas de la integracion de ambas compaiiias, por la duplicidad de recursos
dedicados a funciones corporativas y de soporte general del negocio, asi como por la homogeneizacion de

las condiciones salariales de ambas compafiias.

Son destacables también las sinergias que se producen en algunas funciones corporativas, por ejemplo las
derivadas de la gestion global de las finanzas, por la mejora en las condiciones financieras tanto por la

optimizacién de la financiacion entre empresas del grupo como por las mejores condiciones con las que se
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han sustituido algunos productos con los que se financiaba Talisman.

Igualmente son relevantes las sinergias en los sistemas de informacion, que se ajustan para integrar a ambas
compaiiias, en los servicios patrimoniales, por la renegociacion de seguros y las que surgen como
consecuencia de otras optimizaciones en procesos y funciones como comunicacion externa, responsabilidad

corporativa, asuntos institucionales, etc.

Por todo lo anterior y por la importancia relativa que los beneficios de la adquisicion de Talisman supone
para todo el segmento Upstream del Grupo Repsol, la Direccion de la compaiiia evalia la recuperacion del

fondo de comercio a ese nivel.

“En el caso del Downstream, en la nota 3 de la memoria consolidada indican que para la estimacion
de los flujos de caja de sus negocios se utiliza un periodo de proyeccion de cinco aiios, extrapolandose
para aiios posteriores el flujo correspondiente al quinto aiio sin aplicar una tasa de crecimiento, y de
forma particular en el caso del negocio de Refino, se realizan proyecciones a 25 aiios.

2.8 De conformidad con el parrafo 35 de la NIC 36, justifiquen la utilizacion de un periodo mayor a 5

aifios para las refinerias, y por qué consideran que se trata de proyecciones fiables.”

Contestacion:

La utilizacion de un periodo mayor a 5 afios comenzé en el ejercicio 2011, tras la entrada en explotacion de
los proyectos de ampliacion y mejora de las refinerias. De acuerdo con nuestra experiencia pasada en la
proyeccion de flujos de caja y para acompasar a partir del quinto afio el nivel de amortizacion al de
inversion, se decidié ampliar el periodo de proyeccion de los flujos de caja de forma que a partir del quinto
afio se proyecta el EBITDA en términos reales, continuando con un nivel de actividad y de entorno de

negocio semejantes.

En todo caso, en el supuesto de que la proyeccion de flujos de caja hubiera sido de cinco afios,
extrapolandose para afios posteriores el flujo correspondiente al quinto afio sin aplicar una tasa de
crecimiento, el valor en uso del activo se seguiria manteniendo en un entorno de valor recuperable muy

superior al del valor contable de la UGE a 31 de diciembre de 2015.
“A 31 de diciembre de 2015 la capitalizaciéon bursatil de Repsol era inferior al valor en libros de su

patrimonio neto consolidado, aspecto que podria ser considerade como un indicador de la posible

existencia de deterioro en los activos de la entidad.
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2.9 Detallen el analisis efectuado por el grupo y la conclusion alcanzada en relacion con este

indicador.”

Contestacion:

La diferencia entre el valor de cotizacion de la accion y el valor contable de la misma tiene varias causas.

En empresas como Repsol, la mayor parte de sus activos se afectan a la realizacion de actividades
industriales y comerciales, por lo que su valor contable es el menor entre su valor histérico de adquisicion y
su valor recuperable. El valor contable refleja, por tanto, una combinacién de los efectos de eventos pasados
y perspectivas de futuro de la compaiifa y sus activos. El valor de cotizacion, por el contrario, refleja las
expectativas de futuro que tienen los inversores con respecto a la compaiiia y estd fuertemente influido por

las circunstancias de mercado y por las alternativas de inversion existentes.

Ambos criterios de medicion, al responder a distintos objetivos, ni tienen en cuenta los mismos elementos ni

los valoran de la misma forma. Segiin la teoria econdmica el precio de la accion:

e No refleja la valoracion completa de una compaiiia, dado que permite la existencia de bolsas de activos
sin valorar. Por ejemplo, en Repsol, el valor de cotizacion parece que no esta recogiendo el fuerte
contenido exploratorio, la contribucion de activos marginales que son reconocidos muy positivamente en
las desinversiones realizadas o la aportacion del negocio de Downstream en los afios futuros, al

considerar en sus valoraciones rendimientos por un periodo muy inferior a lo razonable.

e Penaliza el modelo de compaiiia integrada, a veces entendida como conglomerado, cuyos beneficios, a

veces dificiles de estimar o prever, no estan suficientemente recogidos en las valoraciones.

e No considera la prima de control que un participante de mercado pagaria para obtener el control de una

compailia.

Por otro lado, el valor de cotizacion es muy sensible a circunstancias de mercado o pais. Valga como ejemplo la
caida sufrida tanto por el IBEX (-12,35%) como por Repsol (-10,94%) el dia 24 de junio de 2016 cuando se
conocen los resultados del referéndum en Reino Unido sobre la salida de la Unién Europea (“Brexit”). En
ciertas ocasiones el mercado, y por lo tanto los precios de las cotizaciones, pueden sufrir sobre reacciones y se
necesita de largos periodos de tiempo y cierta cantidad de informacién adicional para transmitir la situacion real

y que los precios se recuperen.
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El contexto actual de la industria genera una sensibilidad extraordinaria a la situacion financiera de las
compaiiias, en el fondo, mayor percepcion del riesgo; en concreto, el endeudamiento y la posibilidad de poner
en riesgo el nivel de rating, son elementos que en el actual contexto financiero espaiiol y europeo condicionan
las valoraciones en Bolsa. Adicionalmente, las circunstancias econdmicas han generado una reduccion
generalizada de las cotizaciones para todas las compaifiias en Espafia y en Europa, donde existen numerosos

ejemplos de compaiiias relevantes donde su capitalizacion bursatil es inferior a su valor en libros.

En todo caso, las proyecciones internas en el escenario del Plan Estratégico en una valoracion por suma de

partes’ de los negocios de la compaiifa, superan el valor contable de nuestra accion.

“3, En la nota 3 de la memoria consolidada, relativa a Estimaciones y juicios contables, explican que
"la estimacion de las reservas de crudo y gas es un proceso clave para la toma de decisiones', puesto que
"se utiliza para el cdlculo de la depreciacion utilizando los ratios de unidad de produccion, asi como

para la evaluacion de la recuperabilidad de las inversiones en dichos activos del Upstream.

Asimismo, indican que hasta el ejercicio 2014, Repsol venia aplicando de forma voluntaria las
directrices y el marco conceptual de la SEC para las estimaciones de reservas probadas, asi como el
SPE-PRMS para las reservas probables y posibles. A cierre de 2015, tras la adquisicion de Talismain, el
Grupo ha decidido adoptar los criterios establecidos por el sistema SPE-PRMS también para el reporte
de reservas probadas. El SPE-PRMS es uno de los sistemas aceptados por ESMA. Este cambio

impactara de manera prospectiva en el cialculo de las amortizaciones.

3.1 Expliquen la diferencia en la metodologia de cdlculo de las reservas probadas bajo los criterios de la
SEC, y bajo el sistema SPE-PRMS, en concreto, qué condiciones econémicas existentes o definidas se

consideran bajo uno u otro sistema (precios reales, precios estimados, etc.).”

Contestacion:

El SPE-PRMS se ha consolidado como un estandar global utilizado por un niimero importante de empresas,
especialmente las que no estén sujetas u obligadas a estimar y reportar reservas bajo otros marcos regulatorios.
De hecho, en muchos casos, el sistema SPE-PRMS se utiliza de manera complementaria a las estimaciones de

reservas preparadas para reporte externo, como por ejemplo SEC.

3 Metodologia de valoracién de compafifas. Consiste en valorar por separado las distintas partes o negocios que tiene una compaiiia
(Activo o “Enterprise Value™), incluso por diferentes metodologias especificas, a los que se resta la parte de los pasivos correspondientes
(generalmente deuda neta) para llegar a una valoracion del Patrimonio Neto o “Equity”.

18




wr
REPSFOL

Es importante mencionar que el SPE-PRMS ha sido aceptado por ESMA como uno de los tres estandares

internacionalmente reconocidos:
“Acceptable Internationally Recognised Mineral Standards - Oil and Gas Reporting

- The Petroleum Resources Management System jointly published by the Society of Petroleum Engineers, the
World Petroleum Council, the American Association of Petroleum Geologists and the Society of Petroleum

Evaluation Engineers, as amended;

- Canadian Oil and Gas Evaluation Handbook prepared jointly by The Society of Petroleum Evaluation
Engineers and the Canadian Institute of Mining, Metallurgy & Petroleum ("COGE Handbook") and re-sources
and reserves definitions contained in National Instrument 51-101 Standards of Disclosure for Oil and Gas
Activities; or

- Norwegian Petroleum Directorate classification system for resources and reserves. ”4

Repsol venia ya utilizando el sistema SPE-PRMS para la estimacion de reservas probables y posibles para uso
interno con anterioridad a la reciente extension de su uso a la categoria de reservas probadas. Este cambio ha
aportado mayor consistencia técnica entre las distintas categorias de reservas (Probadas, Probables y Posibles)

y recursos, sin conllevar cambios relevantes desde el punto de vista técnico en su estimacion.

Otro elemento importante que ha contribuido a tomar esta decision es la adquisicion del Talisman Energy Inc.
tal y como se detalla en la “Informacién sobre las actividades de exploracion y produccion de hidrocarburos

2015:

“A cierre del ejercicio 2015, tras la adquisicion del grupo Talisman (que para la estimacion de sus reservas
utiliza las directrices y el marco conceptual del COGEH “Canadian Oil and Gas Evaluation Handbook”
conforme a lo establecido en la normativa NI 51-101 del mercado de valores canadiense) y para facilitar su
integracion y permitiv una gestion de reservas y recursos homogénea y consistente, el Grupo Repsol ha
decidido adoptar los criterios establecidos por el sistema SPE-PRMS para el reporte de reservas probadas”.
Por otra parte, con la modernizacion de las reglas SEC en 2008 ya se realizo un esfuerzo para disefiar las
definiciones de una manera consistente con el SPE-PRMS’. Incluso uno de los expertos involucrados, destaco

que el uso del SPE-PRMS sirvié como guia para esta modernizacion’.

“ ESMA update of the CESR recommendations, 20 March 2013, ESMA/2013/319

5 17 CFR Parts 210, 211 et al., Modernization of Oil and Gas Reporting, Final Rule States:

“Many of the definitions are designed to be consistent with the Petroleum Resource Management System (PRMS).”

® Professor John Lee (and others) Professor at Universily of Houston and 2007-2008: Engineering Fellow with the U.S. Securities &
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Respecto a los aspectos economicos, de acuerdo con los requerimientos SEC, Repsol utilizaba hasta el cierre
del ejercicio 2014 el precio promedio del primer dia de los 12 meses previos a la fecha de evaluacion, siempre
y cuando los precios no estuvieran definidos contractualmente. En cuanto a los parametros de costes, se
aplicaban los valores a cierre de ejercicio y se mantenian constantes (sin escalacion) durante toda la vida del

activo o proyecto.

Por el contrario, el SPE-PRMS establece que las evaluaciones econdmicas se realicen utilizando una estimacion
razonable de las condiciones futuras, incluyendo los precios y costes que existiran para toda la vida del
proyecto. La aplicacion del sistema SPE-PRMS también permite la posibilidad de utilizar escenarios

econdémicos constantes para atender los requisitos de informacién’.

En este sentido, para la estimacion y evaluacion de reservas, a partir de la implementacion completa del sistema
SPE-PRMS, Repsol aplica escenarios corporativos de precios y costes, en linea con los escenarios que se
utilizan para la toma de decisiones de inversion en proyectos y para determinar el deterioro en el valor de los

activos.

En resumen, el cambio respecto de las definiciones SEC ha aportado mayor consistencia técnica y econdémica
entre las distintas categorias de reservas y recursos eliminando ineficiencias y mejorando el alineamiento entre
los procesos de gestion y control. Asimismo, entendemos que la aplicacion de un sistema como el SPE-PRMS,
aporta un alto nivel de transparencia y rigurosidad reconocido en la industria y mercados, incluyendo a la

propia SEC, dada su alineacion técnica con este sistema.

“3,2 De conformidad con el parrafo 39 de la NIC 8 Politicas contables, cambios en las estimaciones
contables y errores, indiquen la naturaleza e importe del cambio en la estimacién contable de la vida
util y de las amortizaciones, derivado de los cambios en las estimaciones de las reservas probadas, bien

en ¢l ejercicio corriente o que se espere vayan a producirse en ejercicios futuros.”
Contestacion:
El cambio en la estimacion de reservas probadas es prospectivo, sin impacto en la vida til o las amortizaciones

correspondiente al ejercicio 2015. Respecto del impacto en los ejercicios futuros, resulta impracticable su

estimacion anticipada pues depende de los escenarios de precios y de costes de cada momento, asi como de las

Exchange Commission states: “PRMS has rapidly become the global standard for resources definitions and classification. For example,
the United States Securities & Exchange Commission used PRMS as a guide for its updated rules, Modernization of Oil and Gas
Reporting, published 31 December 2008.”

7 Petroleum Resources Management System, SPE and others, 2007.
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inversiones realizadas en cada uno de los activos.

%3.3 Indiquen si la situacion actual de precios bajos de los hidrocarburos ha supuesto dejar de
considerar como probadas ciertas reservas, al acortarse la vida econémica de activos productivos que

hubieran podido deteriorarse, o bien, por hacer econémicamente inviables proyectos de explotacion.”

Contestacion:

La vida de las reservas y activos viene limitada por la fecha de expiracién de las concesiones y en ocasiones, de
forma méas prematura, por la existencia de un corte econdémico, es decir, un momento a partir del cual se estima
que los ingresos no seran suficientes para cubrir los costes ligados al activo. En este segundo caso, la
estimacion de precio del hidrocarburo utilizado a largo plazo afecta a la vida de los activos y a sus reservas.
Sin embargo, estariamos normalmente hablando de los ultimos afios de produccion de activos maduros, es

decir, de volimenes mas bien de caracter residual y con un peso muy limitado respecto al total.

En este sentido, si sobre los perfiles de produccion del cierre de reservas probadas del 2014, y considerando
anicamente los activos de Repsol previos a la compra de Talisman Energy Inc., aplicasemos el afio de corte
econdmico obtenido en el cierre de reservas probadas del afio 2015, inicamente estaria afectado el 0,7% del

volumen de reservas probadas del 2014, cifra ésta que se considera poco relevante.

En el cierre de 2015 se ha utilizado una senda de precios creciente que refleja en el corto plazo la situacion de
precios actual (40$/bbl en el afio 2016) y estima una recuperacion del precio hasta los 85$/bbl en el afio 2020,
estabilizandose entonces con una evolucion ligada a la inflacion a largo plazo. Esta estimacion del precio Brent
en los primeros 14 afios estd por debajo del precio utilizado en el cierre de reservas del afio 2014 (101,3 $/bbl
Brent en nominales). Por este motivo activos con vida Gtil mas alla del 2030 no han visto reducido sus reservas

por efecto precio.

“4, En la nota 29.1 de la memoria consolidada, relativa a Compromisos contractuales, desglosan
los compromisos firmes de compras, inversion, gastos, ventas e ingresos del Grupo. Se cuantifican
dichos compromisos en millones €, si bien se indica que se trata de "acuerdos comerciales en los que
no se establecen importes totales fijos", por lo que "han sido cuantificados utilizando las mejores
estimaciones de Repsol". Los compromisos mas significativos corresponden a compras y ventas de crudo

y gas natural, por un total de 26.542 millones € y 20.822 millones €, respectivamente.
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Con relacion a los riesgos de tipo de cambio y precio que dichos compromisos suelen conllevar, en la
nota 17 de la memoria consolidada se informa de los derivados existentes a cierre de ejercicio,
contratados para gestionar la exposicion del Grupo a los mencionados riesgos, habiéndose designado

como de cobertura contable algunos de ellos.

Respecto a este punto:

4.1 Indiquen qué estimacion de los precios de los productos han considerado para cuantificar
los compromisos en millones de €, asi como para cuantificar las provisiones por contratos onerosos
que, en su caso, pudieran surgir.”

Contestacion:

Las estimaciones de los precios consideradas son las mismas que las desglosadas para el célculo del valor
recuperable de los activos descritos en la Nota 3 “Estimaciones y juicios contables” de las Cuentas anuales

consolidadas del Grupo Repsol correspondientes al ejercicio 2015.

“4.2 En relacion con la descripcion de la naturaleza de los compromisos de compras y ventas de crudo y

gas natural, indiquen de forma agregada los voliimenes comprometidos de cada tipo de producto.

Contestacion:

Los volimenes comprometidos de cada tipo de producto se indican a continuacion:

~ Volumenes comprometidos

Unidad de K.

Compromises de compra ) 2016 2017 2018 2019 2020 i Total
B I __medida__ R i . Posteriores
Crudo kbbl 42.345 12.157 12.200 12.198 12.196 1.467 92.563
Gas Natural
Gas natural TBiu 181 97 90 4 4 24 399
Gas natural licuado TBtu 22 24 42 73 90 1.558 1.810
) = Volimenes comprometidos ) e
. nidadds 2016 2017 2018 2019 2020 15- Total
Compromisoes de venta ) ~ omedida ) B B _ Posteriores B
Crudo kbbl 13.684 11.551 4.303 3.969 3.693 20.878 58.078
Gas Natural
Gas natural TBtu 323 141 124 85 85 686 1.444
Gas natural licuado TBtu 41 42 33 31 29 72 249
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“4,3 Respecto a los derivados desglosados en la nota 17, indiquen su importe nocional.”

Contestacion:

Los importes nocionales de los derivados contratados se indican a continuacion:

___ Valorrazonable _ Mociomal
Millones de euros 2015 2014 2015 2014
Coberturas de Flujo de Efectivo (92) (151) 358 1.325
De tipo de interés (93) (176) 353 1.325
De tipo de cambio = - 5 -
De precio de producto 1 25 (1) (i)
Coberturas de Inversion Neta (2) - 270 -
De tipo de cambio (2) - 270 -
Otras operaciones con derivados 287 428 9.660 5.105
De tipo de cambio 1 94 9.660 5.105
De precio de producto - 286 334 i (i)
Total " = 193 277 10.288 6.430

(i} Los nocionales de los derivados de precio de producto se presentan en unidades fisicas y se
informan en las tabla siguiente:

31/12/2015 Valor Razonable 31/12/2014 Valor Razonable
|Unidades Fisleas)  [Millanas de euras) (Unidades Fisicas)  [Wllones de euros)
COBERTURA 1 COBERTURA 5
Contratos de compra (Miles de galones) (17.650) 1 Opclonescall {Miles de barriles) 13) n
Otros a
NO COBERTURA 286 NO COBERTURA 334
Contratos de compra (750)  Contratosde compra 260,652 (354)
IPEGO {Miles de Toneladas) 563 (40)  IPEGO (Miles de Toneladas) 362 (31)
BRENT (Miles de barriles) 24970 (241)  BRENT [Miles de barriles) 13.623 (185)
NYMEX HHO (Miles de galones) 1.200.528 (402) NYMEX HHO (Miles de galones) 26.628 {10}
RBOB (Miles de galones) 638106 (58)  RBOB (Miles de galones) 173.754 {52)
Otros a (9 ULSG {Miles de Toneladas) 135 (24)
WTI {Miles de barrlles) 5.024 (71
Otros a (1)
Contratos de venta 886  Contratosde venta 346,340 a7
IPE GO {Miles de Toneladas) 1.038 108 IPEGO (Miles de Toneladas) 591 &0
BRENT {Miles de barriles) 26.234 260 BRENT({Miles de barriles) 15.855 232
NYMEX HHO (Miles de galanes) 1272138 446 NYMEX HHO (Miles de galones) 49.014 18
RBOB (Miles de galones) 686,450 62 RBOB (Miles de galones) 2049.370 K
WTI (Miles de barriles) 1603 10 WTI {Miles de barriles) 5.357 70
Otros a 0 Otes a 15
Swaps 159 Swaps 4.161.250 208
NAT GAS FUTS [Miles de galones) £.160.013 61 MAT GAS FUTS {Miles de galones) 1.056.792 2
Fuel OIl (Miles de Taneladas) 7.334 49 FUEL {Miles de Toneladas) 6.774 109
Crudo (Miles de Toneladas) 5.455 25 NAPH (Miles de toneladas) 344 (17
NAFTA (Miles de toneladas) 40,543 23 NAFTA(Miles de Toneladas) 1138 30
let(Miles de Toneladas) 376 15 AGC NG Basls-ICE {Miles de galones) 41.210 20
Otros a (14 HEATING OIL{HO) (Miles de barriles) (24.108) 37
Otros 3 7
Otros a (9} oOtros a 7
ToTAL - 87 TOTAL 59
a G de avarios igr

“5, En la nota 29.2 de la memoria consolidada, relativa a Garantias, cuantifican y describen la
naturaleza de las garantias vivas otorgadas de importe significativo, correspondientes a obligaciones de
terceros ajenos al Grupo o de compaiiias participadas por el Grupo cuyos activos, pasivos y resultados
no se incorporan en los estados financieros consolidados. Adicionalmente se indica que existen otras
garantias otorgadas y compromisos de indemnizar del Grupo, principalmente en relacion con la venta
de activos y eventuales responsabilidades por sus actividades, incluidas las de naturaleza
medioambiental, todo ello dentro del curso normal de sus operaciones y la practica general de la

industria.
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En relacion a este ultimo tipo de garantias otorgadas en el curso normal del negocio:

5.1 Cuantifiquen su importe aproximado.”

Contestacion:

A continuacion se informa de las otras garantias formalizadas en el curso normal del negocio:

Importe
Millones deeuros
Por ventas de activos ! 10
Por el curso ordinario de actividad de la garantizada @ 47
Por responsabilidades de naturaleza medioambiental & n/a

(1)Los compromisos adquiridos en relacion con la venta de compafiias del Grupo corresponden a
garantias otorgadas a favor de terceros con anterioridad a la venta. El comprador contra-garantiza a
Repsol, si tras la venta, se recibiera cualquier reclamacion derivada de las obligaciones cubiertas
por las anteriores garantias y hasta que el comprador haya podido formalizar una nueva garantia

por la que se libera a Repsol de dichas obligaciones.

(2)Corresponde a un numero limitado de garantias, ver apartado 5.2.

(3)Los compromisos por responsabilidades de naturaleza medioambiental se formalizan en el curso
normal de las operaciones de Exploracion & Produccion de hidrocarburos, siendo remota la

probabilidad de ocurrencia de las eventualidades cubiertas y sus cuantias no determinables.

5,2 Para las operaciones mas significativas, informen de su naturaleza o de los compromisos asumidos
por el emisor a través de su entrega, asi como ante quiénes se han presentado, y las consecuencias del
incumplimiento. En su caso, informen de las garantias ejecutadas y su evolucion en el periodo, indicando

la provision que haya podido surgir con relacion a determinados proyectos.”
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Contestacion:

A continuacion se informa de las caracteristicas de las garantias mas relevantes a 31 de diciembre de 2015:

3 Importe " Nombre
Sociedad garantizada Garante i P Objeto o Naturaleza
(millones de euros) beneficiario

Préstamo bancario a ILBOC, del que

. Credit Agricole CIB Curso normal
Iberian Lube Base Oil i Repsol Petroleo S.A. responde por un -
Repsol Petréleo, S.A. 30 ; " i & ING Bank NV de su
Company, S.A. (ILBOC) 30% (financiacian en el curso normal L
L Seoul Branch actividad
de actividad).
o iz Repsol Comercial Importe maximo linea de avales para Curso normal
Servicios Logisticos de -
E o de Productos 75 su curso normal de actividad por el Banco Santander de su
Combustibles de Aviacian, S.L. . ., .
Petroliferos, S.A. 21,38% de participacion del Grupo. actividad
Cubre obligaciones y
responsabilidades en relacion con la Garantia por
Inch Cape Offshore, Ltd. Repsol, S.A. 6,8 licencia de instalacion y operacion de  The Crown State venta de
la estacidn meteorologica offshore en activo

INCH CAPE.

Durante el ejercicio 2015, no se han producido ejecuciones significativas de garantias.

“5,3 Indiquen la probabilidad estimada de que se produzca incumplimiento y tengan que responder a los

compromisos asumidos.”

Contestacion:

Con la informacion disponible por Repsol, consideramos que la probabilidad de que se produzca un

incumplimiento que suponga responder de los compromisos asumidos y con impacto significativo es remota.

“6. Para la correcta comprension de las cuentas anuales consolidadas, deberin facilitar Ia

siguiente informacion requerida por la normativa contable aplicable, en la medida que sea relevante:

6.1 Adicionalmente a la informacién facilitada en nota 8 para los negocios conjuntos de GNF y RSB,
identificados como los mas significativos, faciliten la misma informacién para otros negocios
conjuntos y entidades asociadas materiales o de importancia relativa para el Grupo, como podrian ser a
cierre del ejercicio Talisman Sinopec Energy UK Ltd., Equion Energia Ltd., Petroquiriquire, S.A.,

YPFB Andina o BPRY Caribbean Ventures Lic. (parrafo 21 (b)(ii) de la NITF 12).”
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Repsol considera que esta informacion no es relevante pues ninguna de las inversiones anteriores supera el 1%

de los activos totales del Grupo Repsol.

No obstante, a continuacion se presenta informacion financiera resumida preparada de acuerdo con principios

contables NIIF-UE, tal y como se indica en la Nota 2 “Bases de presentacion” y su reconciliacion con el valor

contable de la inversion en los estados financieros consolidados:

Millones de euros

Ingresos de explotacién

Amortizacion y provisiones por deterioro

Otros gastos de explotacion

Resultado de explotacion

Ingresos {inancieros

Gastos financieros

Resultado entidades valoradas por el método de 1a
participacion-neto de impuestos

Resultado antes de impuestos

Gasto por impuesto

Resultado del periodo de Ins operaciones continuadas
Resultado del periodo de Ius operaciones interrumpidas

Resultado atribuido a intereses minoritarios

Resultado del periodo atribuide a ln sociednd dominante

Participacion de Repsol

Resultado por integracion

Dividendos

Otro resultado integral

Andina
2015 2014
340 433
(115) (134)
(168) (105)
57 194
320 7
(366) 4
16 12
27 209
(29) (35)
2) 174
(2) 171
48% 48%
(n 84
54 84
54

56

BETT
2015 2014
1.700 2.792 484 793
(707) (598) (776) (81)
(1.106) (1.082) (663) (333)
(113) 1.112 (955) 379
(1) 1 - 26
28 (88) 3 (16)
(86) 1025 (952) 389
44 (615) 122 (271)
(42) 410 (830) 118
) 410 (830) 118
30% 30% 40% 40%
(13) 123 (332) 47
. 100 - 104

39

92

94

Equion
2015

343
(329)
(141)

(127)

(6)

(133)
(129)
_(129)

49%
(63)

(i) Los resultados del ejercicio 2015 corresponden fundamentalmente al deterioro de activos tal ycomo se indica en |a nota 8y en |a Nota 21 “Deterioro de activos”,

Millones de euros

Activos

Activos no corrientes

Activos carrientes
Lfective y equivalentes de efectivo
Oiros activos corrientes

Tolal Activos

Pasivos
Pasivos no corrientes

Pasivos financieros

(fros pasives ne corrientes
Pasivos corrientes

Pasivos financieros

Qiros pasivos corrientes
Total Pasivos

ACTIVOS N

Participacion de Repsol
Participacién en los activos netos
Valor contable de In inversion

_ Audina.
2015

935
477
276
201
1412

196

196
214

__2l4
410

__1.002
48%

A4
484

L

755
741
347
394
1.496

20

90
402

402
492

oo
48%

485
485

BPTT
2015

6741
748
64
684
7.489

5.648

5.648
568

568,

6.216

1273
30%

382
382

2014

5410
649
59
590
6.059

4.443
898
3.545
431
381
50

4.874

1.185

30%
356
356

Petroquiriquire

W05 2014

1197
4.148

19
4129
5345

94

94
3.873

47
3.967

1.378
40%

551
551

1.567
32136

22
3214

4.803

164

164
2.663
38

2625

2.827
1976
40%

790
790

Equion

2015

815
176
9
77
991

335

335
119

119
454

537
49%

263
263
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En relacion con Talisman Sinopec Energy UK Ltd. (TSEUK), tal y como se detalla en las Notas 8 “Inversiones
contabilizadas aplicando el método de la participacién” y 14 “Provisiones corrientes y no corrientes” de las
cuentas anuales consolidadas, el valor de la inversion en esta sociedad que se refleja en los estados financieros
del Grupo es nulo y, ademas, se ha reconocido una provision por los desembolsos previstos para la financiacion
de las obligaciones adquiridas, que fundamentalmente se corresponden con el coste neto del desmantelamiento

de las instalaciones y cuyo valor al cierre del ejercicio 2015 es de 1.296 millones de euros.

“6.2 En relacion con el punto anterior, la entidad debera proporcionar una conciliacion de la
informacién financiera resumida presentada con el importe en libros de su participacion en el negocio
conjunto o entidad asociada (parrafo 814 de la NIIF 12), considerando tanto el valor de la inversion como

el de las provisiones que pudiera tener asociadas.”

Contestacion:

Ver respuesta anterior.

“6.3 Faciliten los desgloses requeridos por el parrafo 22 de la NIIF 12 para acuerdos conjuntos vy

asociadas que sean materiales o de importancia relativa para el Grupo, en relacion con:

a) naturaleza y restricciones significativas impuestas sobre la capacidad de las participadas
y £ p P I I
para transferir fondos; (b) indiquen si los estados financieros que se han utilizado refieren o no

a la misma fecha que los de la entidad dominante; y (¢) la parte de pérdidas no reconocidas.

Contestacion.

Les confirmamos que para los acuerdos conjuntos y asociadas que sean materiales o de importancia relativa
significativa: (i) no existen restricciones legales sobre la capacidad de transferir fondos, (ii) los estados
financieros utilizados se refieren a la misma fecha que los de Repsol, S.A., y (iii) no existen pérdidas no

reconocidas.

“En relacion con el apartado (b), en diversas noticias de prensa de noviembre 2015 se publico que "E/
consejo de la sociedad conjunta de Repsol y Sinopec aprobo el pasado 29 de septiembre de 2015 las cuentas
de 2014, con pérdidas antes de impuestos de 4.820 millones USO (4.422 MM €), superiores en un 131% los
de 2013. Para recapitalizar Talisman Sinopec Energy UK, sus accionistas han puesto en marcha dos
operaciones en 2015, que suponen en total un saneamiento de 2.500MM €. Por un lado, Repsol y Sinopec

han canjeado 1.068MM USD en préstamos por capital de la sociedad britinica. A la vez, han abierto una
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linea de financiacion de 1.700 MMUSD para cubrir las necesidades de liquidez de su filial entre jul-2015 y
dic-2016". Considerando la relevancia de las operaciones anteriores realizadas en 2015, indiquen
expresamente la fecha de los estados financieros considerados para aplicar el método de la participacion,
puesto que en el Anexo 1 de la memoria consolidada se facilitan las cifras de patrimonio neto y capital

social de las participadas a 31 de diciembre de 2014.”
Contestacion:
La fecha de adquisicién de Talisman Sinopec Energy UK fue el 8 de mayo de 2015. Los estados financieros

considerados para aplicar el método de la participacion se refieren a la misma fecha que los de Repsol, S.A. (31

de diciembre de 2015).
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