SACYR VALLEHERMOSO, S.A. - Registro Mercantil de Madrid Tomo 1.884 - folic 66 - hoja n® M 33.841 - C |.F. A 28013811

SyV

Sacyr Vallehermoso

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
DIRECCION GENERAL DE MERCADOS

C/ Marqués de Villamagna, 3

28001 Madrid.

Atn.: D. Paulino Garcia Sudrez.

Madrid, a 8 de junio de 2012.

Muy Srs. nuestros:

Con fecha 25 de mayo hemos recibido requerimiento solicitando informacién adicional en
relacién con los informes financieros anuales individuales y consolidados, emitido por la
COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES y enviado el dia 24 de mayo con n ° de
Registro de Salida 2012070320. En atencién a este requerimiento de informacién les
acompafiamos respuesta a los puntos solicitados:

1.1. Descripcién razonada de cudles son los motivos por los que Sacyr Vallehermoso ha
considerado que dispone de influencia significativa en Repsol, S.A., a pesar de disponer de
un porcentaje de participacién inferior al 20%.

De acuerdo con la Norma Internacicnal de Contabilidad {NIC) 28 se presume que un
inversor no ejerce influencia significativa si posee menos del 20% de los derechos de voto
en la enfidad participada, salve que pueda demostrar que existe tal influencia.

La existencia de influencia significativa, segin la mencionada norma, se evidencia a través
de una o varias de las siguientes vias:

* Representacion en el consejo de administracién u érgano de direccién equivalente
de la entidad participada.

» Participacion en los procesos de fijacién de politicas, entre los gue se incluyen las
decisiones sobre dividendos.

* Transacciones de importancia entre el inversor y la participada.

¢ Infercambio de personal directivo.

e Suministro de informacién técnica esencial.

Tanto a 31 de diciembre de 2011 como a la fecha del presente documento, el Grupo Sacyr
Vallehermoso (en adelante SyV) tiene representacion en el Consejo de Administracion de
Repsol, S.A. (en adelante REPSOL), ya que mantiene 2 puestos en el mismo, siendo uno de
ellos Vicepresidente de la entidad.

Adicionalmente los 2 consejeros son miembros de las siguientes comisiones en Ias gue se
fjan las politicas financieras y de explotacién de la sociedad participada: comisidén
delegada del consejo de administracién, comisién de nombramientos y retfribuciones, vy
comisién de estrategia e inversiones y responsabilidad social corporativa.

La Direccién de SyV ha valorado las circunstancias especificas en relacién a esta
participacién, enfre las que destacan las mencionadas anteriormente, concluyendo gpe
cumple los condicionantes de influencia significativa indicados en la NIC 28, y por lo ’rqrno
integra la partficipacién en REPSOL por el método de la participacion.
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1.2. Desglose del impacto en resultados que supondria un cambio razonablemente posible
en una hipétesis clave tomada por el Grupo en el cdlculo del valor en uso de la
participacion en Repsol.

Como se indica en la memoria, SyV estimé, al cierre de 2011, el importe recuperable de su
participaciéon en REPSOL a fin de evaluar la necesidad de deteriorar el valor registrade en
su inversion. De conformidad con las Normas Internacionales de Contabilidad, el valor
recuperable es el mayor valor entre el valor razonable menos los costes de venta vy su valor
en uso, siendo en este caso superior el valor en uso; SyV estimé dicho valor en uso de
acuerdo a lo dispuesto en la NIC 36.

La estimacion del valor en uso de REPSOL se realizd a partir del cdlculo del valor total de
activos por el método de descuento de flujos de caja libres {flujos de efectivo) que se
esperaba generase REPSOL, deduciendo posteriormente el valor de la deuda financiera
netay los intereses mineritarios a la fecha de referencia del andlisis.

Los flujos de caja libres se estimaron a partir del entendimiento de SyV de las expectativas
de generacion de flujos de caja por parte de REPSOL, como accionista de referencia, vy
considerando el Plan estratégico comunicado por REPSOL al mercado.

Se consideraron unos periodos de proyeccion de medio plazo, tomando en consideracion
el periodo de maduracion de los principales proyectos de exploracién y extraccion.
Asimismo, se consideré a partir del Ultimo periodo proyectado una renta perpetua,
conforme a un modelo de Gordon-Shapire, considerando un flujo de caja libre normalizado
en base al flujo del Oltimo afio proyectado, una inversidn recurrente a perpetuidad
congruente con la del dlitimo periodo proyectado y un mantenimiento del stock de capital
productivo. Asimismo, se considerd una tasa de crecimiente perpetuo (g) del 1,5%.

Los flujos de caja proyectados se descontaron a una tasa basada en el coste medio
ponderado del capital (CMPC). En funcidn de la ponderacién de cada una de las fuentes
de capital se estimé un CMPC en torno al 10,4%.

Para el cdiculo del coste medio ponderado del capital (CMPC) se utilizaron las siguientes
hipotesis:

o Coste de los Recursos Propios (Ke): se considerd una tasa de descuento en torno
al 12,5% a partir de la consideraciéon de la metodologia del Capital Asset Pricing
Model (CAPM) para su construccion, y de los siguientes pardmetros:

o Tasa libre de riesgo (Rf): se considerd el promedio ponderado de las tasas
libres de riesgo de los paises en los que Repsol desarrolla su actividad
(Espafia, Argentina, Brasil, México, Libia, Argelia, EEUU, etfc....) utilizando el
rendimiento de sus respectivos activos de renta fija emitidos por sus
respectivos Gobiernos a largo plazo (en general, 10 anos de vencimiento).
La media ponderada de dichas tasas, ponderadas en funcién del importe
de activos netos o exposicion de Repsol, se situd en el entorno del 6,6%.

o Prima de Riesgo de Mercado del 5,5%, considerada globalmente para
todos los mercados en los que Repscl opera.

o Beta apdlancada de 0,89, obtenida a partir de la correlacién de la
cotizacion de Repsol con el indice de referencia espafiol.

o Prima de riesgo especifica: se considerd una prima de riesgo especifica
que incorporase a la fasa de descuento el resto de factores de riesgoﬁel
activo no incorporados con los paradmetros anteriores. ‘
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e Coste de de la deuda con entidades de crédito después de impuestos (Kd): se
considerd una tasa en torne al 3,5%.

Al cierre de 2011, SyV realizd un andlisis de sensibilidad en funcidén de la tasa de crecimiento
residual (enfre el 1% v el 2%) y del coste medio ponderado del capital (entre el 10% vy el
11%).

De este andlisis se obtuvo una cruz de valores, que descartaba los valores extremos, a fin
de calcular la sensibilidad de los cambios razonablemente posibles en cualquiera de
ambas hipdtesis clave. Dicha cruz de valores mostrd el siguiente impacto tedrico en el
resulfado después de impuestos de SyV (en miliones de euros);

Crecimiento perpetuo
1,25% 1,50% 1,75% 2,00%
9,94%
10,19%

10,44%
10,69%
10,94%

1.3. En relacién al levantamiento del exceso de garantias citado en la nota 22 “Deudas con
entidades de crédito” relativas al crédito asociado a la adquisicién de las acciones de
Repsol, describase como ha afectado al mismo la evolucién de Ila cotizacion de las
acciones de Repsol hasta la fecha de contestacién al presente requerimiento, y si estiman
que serd necesario aportar garantias adicionales, en cuyo caso deberdn describir como se
instrumentalizaria dicha aportacién adicional.

La situacion de las garantias aportadas por SyV no ha variado con respecto alo descrito en
las cuentas anuales de 2011.

A la fecha de contestacion de este requerimiento, pese al descenso del valor de
cotizacion de la accién de REPSOL durante el gjercicio 2012, el ratio de cobertura ("Value
to loan”), sigue siendo superior al 150% establecido en el contrato.

1.4. Tan pronto como la Sociedad disponga del nuevo Plan estratégico de Repsol, que
incluya el efecto de la expropiacién de YPF, deberd facilitarse un importe estimado del
impacto del mismo en los activos, pasivos y resultados del Grupo.

Con fecha de 29 de mayo de 2012, REPSOL hizo pUblico su Plan estratégico 2012-2016. A la
fecha de contestaciéon de este requerimiento SyV estd analizando el impacto estimado de
dicho Plan en sus activos, pasivos y cuenta de resultados.

Una vez concluido este andlisis, que deberd ser sometido a la aprobacion de los érganos
competentes de la Sociedad, SyV haré publico el importe estimado de dicho impacto.
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Fdo. José Calos Oterc Ferndndez.





