La repartija de YPF

El presidente de la empresa, Antoni Brufau, admiti6 ante la Junta de Accionistas, en Madrid que la
cupula de Repsol YPF, S.A. estaba hablando con determinados grupos argentinos, y esperaba
encontrar buenos socios locales, destacables por su ética y transparencia. Fue el 9 de mayo. Desde
entonces, la prensa argentina se entretuvo en innumerables conjeturas acerca del elegido.
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Ningun medio fue tan categérico como Ambito Financiero, que el 19 de junio dio todo por resuelto: el grupo
Petersen se quedaria con 25% de la filial argentina de Repsol YPF, a cambio de US$ 3.000 millones: 10% cash y
el resto sujeto a un crédito, que seria otorgado por bancos locales e internacionales, y que Petersen
garantizaria con las mismas acciones de YPF S.A.

Ademas, Repsol YPF lanzaria, en la Bolsa de Buenos Aires, una Oferta Pablica de Venta (OPV) por otra porcion
significativa (20%) de su capital accionario.

En principio, la operacion parece poco verosimil.

Semanas atras, el grupo SACYR-Vallermoso Participaciones Mobiliarias (SyV) paso a ser el principal accionista
de Repsol YPF.

SyV alcanz6 esa posicion comprando 20,1% de la compariia en €5.175 millones (US$ 7.000 millones) por 20,1%.
Como Repsol YPF controla 99,04% de YPF S.A., se puede decir que SyV adquirié 19,90704% de la sociedad
argentina.

Ahora bien, las reservas probadas de Repsol YPF, a escala global, ascienden a 2.612 millones de barriles
equivalentes de petréleo. De ese total, 54% se encuentra en la Argentina. Este es un dato importante. Si bien el
valor de una empresa depende de la EBITDA (y ésta, en el caso de una empresa multinacional, de los costos y
beneficios de sus distintas unidades alrededor del mundo), en el mundo del petréleo se acepta que, en términos
gruesos, el valor de una empresa es el de sus reservas.

SyV pag6 US$ 7.000 millones por 54% de las reservas de YPF en la Argentina.

Tomando esto como referencia, el valor de 25% de la filial local seria US$ 3.240 millones.

El grupo Petersen la obtendria con 10% de descuento. No es demasiado. Pero, ;por qué SyV, semanas después
de alzarse con 20,1%, puede interesarse en ceder una cuarta parte de las reservas argentinas a una empresa

local?



SyV es una de las mayores constructoras de Espafia (la empresa esta entre las 5 primeras de las bolsas
espafiolas, tanto por capitalizacién como por beneficios netos) y tuvo, para comprar su quinto de Repsol YPF, la
ayuda de un notable sindicato bancario.

La magnitud de ese sindicato -que se concretd el 31 de mayo- prueba el respaldo del cual goza el actual grupo
fuerte de Repsol YPF. Comprende las siguientes entidades crediticias:
Bancos directores

Santander

Citigroup

Calyon

Cajamadrid

Bancos promotores lideres (Mandated Lead Arrangers, MLAS)
Instituto de Crédito Oficial (ICO)

Natixis

ING

BPI

Royal Bank of Scotland

Société Générale

Participantes

BCP

Commerzbank

Merrill Lynch

Caixa Geral

Banesto

Banco Popular

Banco Espirito Santo

Banco Sabadell

CAM

Caixa Galicia

Caixa Catalunya

Caixanova

Caja Sur

HBOS

Caja Navarra

BBK

Caja Segovia

Bancaja

Caja Cantabria

Caja Castilla La Mancha

Caja Extremadura

Caja Murcia

Caja Asturias

Banco Valencia



Banco Cooperativo

Caja San Fernando

Unicaja

Caja Granada

Caja Burgos

Caja Esparia

Circulo Burgos

Caja Baleares-Sa Nostra.

El creciente peso de SyV en la petrolera ya se evidencia en el Consejo de Administracién de YPF Repsol: desde
el 9 de mayo, el vicepresidente primero es Luis del Rivero, quien retiene su cargo de presidente en SyV.

En el Consejo también estan Juan Abell6 y José Manuel Loureda. Ambos ostentan un titulo que resulta gracioso
al oido no espafiol: son “consejeros dominicales”. Para el Cédigo Unificado de Gobierno de las Sociedades
Cotizadas, las empresas tienen -aparte de los “consejeros ejecutivos™, que tienen a su cargo el manejo
cotidiano- dos clases de directores: los “consejeros independientes™, que representan al capital flotante, y los
“dominicales”, que “representan a los titulares de paquetes accionariales de la compafiia, con capacidad de
influir, por si solos o por acuerdos con otros, en el control de la sociedad”. Nada gracioso, para los
“consejeros” no dominicales.

Con todo, SyV esta dispuesta a oir los consejos de Brufau, que a esta altura es un “argentinélogo” y, sobre
todo, un experto en Kirchner.

El presidente de Repsol ha comprendido varias cosas:

1. En la medida que el Gobierno argentino no controle una parte de la empresa, le pondra palos en la
rueda. Desde gravar la exportacion (con retenciones) hasta afectar la rentabilidad de las operaciones internas
(congelando precios), los funcionarios de Kirchner pueden hacer muchas cosas para comprometer la
rentabilidad de la empresa.

En el Informe de Gestion 2006, Repsol YPF lo dice con cuidado y elegancia diplomatica:

« “El coste de extraccion (lifting cost) en 2006 fue de 2,95 US$/barril, un 20,9% superior al de 2005. El
incremento se localizd, fundamentalmente, en la Argentina debido a la inflacién acumulada...”. En buen
romance: inflacion de costos acumulada, que el Gobierno no permitié compensar mediante reajuste de precios.
» “Respecto a los margenes comerciales, en Espafia fueron superiores a los del afio anterior, mientras que los
de la Argentina fueron mas bajos al no trasladarse el encarecimiento de los precios internacionales al precio de
venta final”. Es muy claro: el petroleo se valorizd en el mundo, pero el Gobierno argentino obliga a ignorar el
incremento.

2. La solucion de los problemas de Repsol YPF, y su expansion en Latinoamérica, depende de una
“palanca’. Brufau ha comprendido que “una empresa 100% extranjera’” resulta “inviable” y quiere “un socio
que se la juegue conmigo”. Supone que, de ese modo, YPF Repsol sera “menos vulnerable” y tendra facilidades
para “renegociar las concesiones de areas petroleras, que vencen entre 2011 y 2017”. No lo dice pero, para que
ese socio proteja a la empresa de la accién oficial, y la ayude a renovar concesiones, debe ser un socio
fuertemente ligado al poder politico.

3. La asociacion indirecta con el Gobierno favoreceria la explotaciéon de la plataforma submarina. Algo que
paso casi inadvertido, en 2004, fue la creacion de Energia Argentina S.A. (ENARSA), una empresa de derecho
privado en la cual el Estado nacional tiene 53%, las provincias petroleras 12%, y los privados 35%. La ley 25.943

le otorgé a ENARSA el monopolio sobre la exploracion y explotacion de la plataforma submarina. De esa



manera, puso 35% de los recursos del Mar Argentino a disposicion del capital privado. Pero no de cualquier
capital. Para hacer explotacién off shore hay que negociar directamente con el ministro Julio De Vido: ENARSA
no depende de la Secretaria de Energia sino que, como “administracion descentralizada”, en el area del
Ministerio de Planificacién, tiene autonomia tedrica y relacion efectiva con el ministro.

Repsol YPF hizo un avance importante: logrd colocar al frente de ENARSA a un hombre suyo: Exequiel Espinosa.
Ahora, la petrolera espafiola -que ha presentado un plan de inversiones de €3.658 millones (US$5.000 millones)
para el periodo 2007-2009- anuncia que uno de sus propositos principales es “acentuar la actividad de
exploracién off shore en aguas profundas, en asociacion con ENARSA”.

Esta es una flor a cultivar, y un jardinero nativo (e influyente) ayudaria a hacerlo.

4. También daria apoyo politico para convertir Repsol YPF en una empresa regional. Brufau quiere que
Repsol YPF se transforme en una empresa latinoamericana, con sede en Buenos Aires, en la cual se
concentrarian todos los activos de Repsol en Brasil, Bolivia y Venezuela. Semejante proyecto requiere la
conformidad de Luis Inazio da Silva, Evo Morales y Hugo Chavez: algo para lo cual es indispensable un fuerte
compromiso de Kirchner.

5. Eskenazi es un candidato ideal. El grupo Petersen, fundado en 1918 como constructora Petersen Thiele &
Cruz, es actualmente propiedad de la familia Eskenazi. Al frente del negocio esta la figura patriarcal de “don
Enrique”. El “dia a dia” es manejado por sus hijos.

Casi un desconocido para muchos, Eskenazi hace tiempo que empez6 a construir sus relaciones politicas. Fue
asi como pudo hacerse, en la década de los 90, de los bancos de Santa Cruz, Santa Fe y San Juan.

La compra de Banco de Santa Cruz le permiti6 establecer una relacion intima con el entonces gobernador
Kirchner. Eskenazi compré el banco pero éste, convertido ya en entidad privada, siguid siendo el agente
financiero del Estado. No sélo eso: intervino en la colocacion de los famosos fondos que Kirchner envi6 al
exterior.

Si la operacion con Repsol YPF se concreta, dice Ambito Financiero, Enrique Eskenazi se convertiria en el
presidente de la empresa latinoamericana; aunque la operacién puede cerrarse el afio proximo.

Méas que su aporte econémico, Madrid tendria en cuenta el valor agregado de este socio vernaculo con fuertes
conexiones, capaz de liberar a la empresa de sus actuales ataduras y abrir nuevas posibilidades de crecimiento.
El mensaje de las autoridades argentinas parece haber sido contundente: si Repsol YPF actla con “sensatez”,

puede descubrir que 75% es mas que 100. El socio argentino permitiria multiplicar la rentabilidad del conjunto.

Accion dorada

No hacia falta vender YPF, como se hizo en los 90.

Se podia privatizar parcial o totalmente la exploracién y explotacion, por medio
dejoint ventures o concesiones.

Lo importante era no vender los yacimientos.

Privatizando el subsuelo, los riesgos serian muchos.

Por ejemplo: podia sobrevenir una sub-explotacion deliberada. Si la adjudicataria
era una corporacién multinacional, con depésitos en diversas partes del mundo,
podian pasar dos cosas: (a) que le interesara extraer aqui todo el petréleo posible, al
menos para satisfacer la demanda interna; (b) que le conviniera concentrarse en los
paises o regiones mas productivas y rentables, dejando los yacimientos argentinos
COMO un reaseguro.

Los riesgos aumentarian si se permitia la reventa de acciones. En ese caso, una
rigueza sepultada el territorio argentino, podia convertirse en moneda de cambio y
servir a proyectos que no necesariamente contemplaran el interés nacional.

La participacion del capital privado tenia que ofrecer un negocio a los particulares vy,
a la vez, la seguridad de servir al desarrollo del pais.



Con esa idea, Daniel Montamat -entonces presidente de YPF- inici6 en 1988 un plan
gue consistia en:

» Profesionalizar la conduccion.

= Captar capital de riesgo y tecnologia para la exploracién (continuidad del Plan
Houston).

= Captar capital y tecnologia para la explotacion de areas con reservas comprobadas
(Petroplan).

= Convertir YPF en sociedad mixta, con 51% de participacién estatal.

« Colocar 49% en diferentes bolsas del mundo.

So6lo se pudieron cumplir los primeros tres puntos. Fue suficiente para que, aquél
afo, la produccion de petréleo fuera la mas alta en la historia de la YPF estatal, y el
pais lograra el autoabastecimiento.

En 1991 se adopt6 una variante del plan Montamat, en cuanto se promovio la
constitucion de una sociedad mixta y la cotizacion en bolsa. Sin embargo, las
diferencias eran significativas.

El plan Estenssoro no reservo la mayoria para el Estado y, aunque cre6 una “accion
dorada” para evitar el hostile take over (“copamiento”), el recaudo probaria pronto
su ineficacia.

En definitiva, la “accién dorada” implica que nadie puede comprar si lo “veta” el
Gobierno de turno.

Al revés, ese Gobierno puede hacer que un inversor de su preferencia se quede con
el control de la empresa.

En 1999, el Gobierno de Menem habria rechazado cualquier comprador que no fuera
Repsol.

Hoy, el Gobierno de Kirchner puede cerrarle el paso a cualquier oferente que no le
resulte afin. Basta con que Roberto Baratta -subsecretario de Coordinacion y Control
de Gestion del Ministerio de Planificacidn Federal- ponga la bolilla negra. Baratta es
el representante del Ejecutivo en el directorio de Repsol YPF.

Historia de una venta

“Cocinado entre dos personajes™

Mucha gente lo ha olvidado, pero YPF no paso del Estado a Repsol. Entre 1990 y 1999 fue una empresa mixta, a

la cual Repsol era ajena. El desarmado del antiguo monopolio estatal lo inicié el empresario boliviano-argentino

José Estenssoro, designado con ese propoésito por el Presidente Carlos Menem.

Rey Juan Carlos



Carlos Menem

YPF fue transformada en sociedad anénima, y enseguida se puso en practica un plan de racionalizacién.

Ademas de reducir su personal de 50.000 a 5.500 empleados, Estenssoro vendi6 yacimientos, refinerias,

barcos, aviones y equipos. En cambio, amplié las operaciones internacionales.

La empresa, que arrastraba un déficit cronico, paso6 a tener ganancias.

En 1993, sus acciones pasaron a cotizarse en Buenos Aires y Wall Street. Para disminuir las resistencias

politicas a la venta, se dispuso que los jubilados recibieran 13%, las provincias petroleras 11% y el personal de

YPF 10%.

En 1995, Estenssoro murid en un accidente aéreo. Eso no significod, de inmediato, cambios en la politica de la

empresa.

El nuevo rumbo se fijo tres afios mas tarde. Hasta 1998, YPF presentaba el siguiente cuadro:

Facturacion 5.500 millones uss Anuales

Pago de impuestos, 3.200 millones Uss Anuales
dividendos y regalias

Utilidades netas 380 millones uss Anuales
Exportaciones 30 %4 de la produccion

Costos de produccion

Inferiores a los promedios de la
industria mundial.

Yacimientos en

Argentina, Bolivia, Pend, Ecuador,
Centroamérica, Estados Unidos,
Africa, Indonesia y Rusia.

Gerenciamiento

Profesional,

Controlante

Estado argentino.

Con 15,2%, era el mayor
accionista individual.

Resto del accionariado

Atomizado,

Todas las acciones no estatales
se cotizaban en bolsa.

Garantia contra

Nadie podia comprar mas de

Quien guisiera adguirir mas,

copamiento 14,99%, debia hacer una oferta
por 100% .
Reaseguro Accion dorada. El Estado argentino podia vetar

cualguier adquisicién e impedi
el traslado de la empresa o el
cambio de objeto.

En 1999, Repsol ofrecié comprar toda la empresa a US$ 45 la accion: US$12 mas de lo que valian en el

mercado.

Segun Maria Eugenia Estenssoro, hija del fallecido artifice de la privatizacion inicial, aquella oferta -demasiado



buena para que los accionistas individuales la rechazaran- fue parte de un “negocio cocinado por dos
personajes del mas alto nivel: nada menos que el rey Juan Carlos de Espafia y el Presidente Menem”™.

La operacién contd “con el apoyo del entonces gobernador de Santa Cruz, Néstor Kirchner”.

Maria Eugenia cree que el negocio se concretd de este modo:

e El Rey le comunicé a Menem que Repsol queria comprar YPF, pagando mas de lo que valia en el mercado.
 Menem aconsejo a Repsol que contratara como abogado a Roberto Dromi, el ministro de Obras y Servicios
Pdblicos que habia orquestado la venta de Aerolineas a lberia.

< A principios de 1999, Repsol pagdé US$ 2.010 millones por 14,99% de la empresa. A mediado de afio, ofrecid
US$ 13.000 millones por el restante 85,01%.

= El Gobierno, por supuesto, no uso la accion dorada para vetar la operacion.

= El gobernador Kirchner fue clave en todo este proceso. Su provincia tenia 4% de las acciones y un
representante en el Directorio: Daniel Cameron, actual secretario de Energia. Sin embargo, no hizo nada por
impedir la extranjerizacion de YPF. Prefirié vender sus acciones en US$ 650 millones.

La hija de Estenssoro piensa que, ahora, “Kirchner promueve la compra de YPF por parte de empresarios
nacionales, con la idea de “mantener tarifas reguladas, a cambio de subsidios para exploracion y explotacion”:
un modelo que equivale a “socializar inversiones y privatizar ganancias”.

Mientras, Repsol, que hasta 1999 s6lo tenia una red de estaciones de servicio en Espafia, se concentrara en las

lucrativas operaciones internacionales que le facilitd YPF.

El poder accionario en Repsol YPF

La “Caixa’ de Kirchner

Entre 1996 y 2004, Repsol YPF fue conducida por Alfonso Cortina de Alcocer. Su reinado parecia inamovible. Sin
embargo, cuando Banco de Bilbao y Vizcaya Argentaria (BBVA) decidio “desinvertir” en Repsol YPF, se apago la
estrella de Cortina, accionista de ese banco.

Fue hace tres afios. En ese momento, La Caixa (“La Caja”, en catalan) se hizo cargo del timén. Con 12,5% de
las acciones, ya era la principal accionista de Repsol YPF; e impuso al nuevo presidente: Antoni Brufau.

La Caixa habia surgido, en 1990, de la fusién de dos antiguas AFJP, por decirlo “en argentino”: la Caja de
Pensiones para la Vejez y de Ahorros de Catalufia y Baleares (fundada en 1904), y la Caja de Ahorros y Monte de
Piedad de Barcelona (fundada en 1844).

Hoy, La Caixa es un grupo de inversién que gestiona mas de €337.000 millones de euros ($1.400.000.000.000).
Hasta el ingreso de SACYR-Vallehermoso (SyV), La Caixa fue la “duefia” de Repsol YPF. En cierto sentido, sigue
siéndolo. Segun ha declarado SyV, su intencién es “reforzar la estrategia actual de la compafia, liderada por su

presidente”.



Alfonso Cortina

Antoni Brufau

Esta es, hoy por hoy, la estructura accionaria de la petrolera:

PARTHCIPACIONES ESTABLES (38,93%)

SACYR-Vallehermoso Farticipaciones Mobiliarias 20,01
La Caixa-Participacion directa 9,10
La Caixa-Participacidn indirecta Repimves es una sockedad de gestién de valores mobiliarios, controlada 502
por medio de Repinves fcon 67.6%) por La Caixa (3,39352% de Repsol YPF). Bl resto (1,62648%
de Repsal YPF) estd en poder de la Calxa de Catalunya (una caja de ahemo
distinta de La Caixal.
La Caixa-Participacion accionaria total: 1249
2,10 + (67.6% de 5,02 = 3,39352)
La Caixa-Control accionario: 9,10 + 5,02 14,12
Pemex Repcon Lux Grupa fimanciero de la estatal Petréleos Mexicanos (PEMEX), de México, 480
Tiene sede en Luxemburgo. En 2004 emitié USS 1370 millones en bonos
de 4.5%, redimibles en 2011, con la garantia de Pemex; estos bonos
pueden ser canjeados por acciones de Repsol YPF.
“FREE FLOATS" (61,07%)
{Acciones que pueden adquiricse libremente en los mercados de valores)
Pequenaos invarsores aspanoes 211
Inversores diseminados Compran y venden acclones en las bolsas de Madrid, Bilbao, Barcelona, 173
Valencia; Buenos Aires y'Wall Street.
Inversores estadounidenses 14,1
Inversares institucionales espanoles Empresas dedicadas a la compra-venta de activos financieros. 86

Con tal fragmentacion, a La Caixa le basté el control de 14,12% de la empresa, y la Presidencia, para manejar

Repsol YPF casi a voluntad. Por ahora, puede continuar al mando: cuenta con el apoyo de SyV.

La situacion cambiaria si (con 25% de YPF S.A. y, eventualmente, 20% del capital flotante de esta subsidiaria)



Eskenazi tomara control de las mayores reservas que tiene Repsol YPF.

Petersen podria convertirse, en tal caso, en La Caixa de Kirchner. M

Repsol par lui-méme

Esta es la descripcién que la propia Repsol YPF hace de su origen, evolucion y
presente, segun surge del Informe de Gestién 2006:

Con la adquisicién de YPF en 1999, Repsol, que era una pequefia compafiia espafiola
dedicada al refino y comercializacion de combustibles, se convirtié en una empresa
internacional integrada (petroleo y gas), con actividades en mas de 30 paises.

Hoy es:

« Una de las 10 mayores petroleras privadas del mundo.

= La mayor compafiia privada energética en Latinoamérica, en término de activos.
= La empresa N° 1 de Espafia por volumen de negocios.

= Una de las 5 primeras empresas de la bolsa espafiola por capitalizacién y beneficios
netos.

Este es el cuadro actual de la compafiia:

Magnitudes financieras consolidadas 2004 2005 2006 2006/2005 %
(€ 000.000)

Resultados de las operaciones 4686 6.161 5911 {4,1)
Baneficio neto 2414 3120 3.124 0.1
EBITDA 1.297 9135 9.053 {0.:9)
Ingresos operativos 40.292 51.045 55,080 79
Inversiones 3.747 M3 5.737 545
Deuda neta 5.398 4513 4,356 12,5)
MNimero de empleados 32376 35.239 36.994 4.9

Repsol hasta 1998

1981: Creacion del Instituto Nacional del Petroleo (INH), organismo publico al que se
incorporan las participaciones del Estado en compafiias del sector,
principalmentedownstream (refinado y comercializacién).

1986: Creacion de Repsol. Su accionista Unico es el INH.

1989: El Estado inicia la privatizacion de Repsol. Oferta Publica de Venta (OPV) por
26% del capital.

1991: Se crea la compafia Gas Natural.

1993: Oferta Global de Acciones.

1995: OPV por 19% del capital.

1196: OPV por 11% del capital. Repsol compra Astra.

1997: OPV por 10% del capital. Culmina el proceso de privatizacion.

1998: Repsol estudia la posibilidad de “acudir” a la privatizacién de YPF.

El arupo tras la adquisicion de YPF
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El resultado neto de Repsol YPF durante 2006 alcanzé €3.124 millones ($12.906
millones). El resultado de las operaciones fue de €5.911 millones ($24.425 millones)
y la EBITDA (ganancia antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacidn)
se situd en €9.053 millones ($37.408 millones). El beneficio por accion fue de €2,56



($10,5775) por accidn. El capital social esta representado por 1.220.863.463
acciones de €1 de valor nominal, totalmente suscritas, desembolsadas y admitidas
en el mercado continuo de las bolsas de valores espafiolas, de Nueva York y de
Buenos Aires.

Cémo consultar el valor de esas acciones:

Mercado Simbolo de Repsol YPF
REUTERS | Bloomberg

Mercaco Continuo REP-MC REP.SM

de la Bolsa de Madrid

Mew Yark Stock REFM RERLIS

Exchange (NY5E]

Bolsa de Buenas Aires RERBA RERAR

Como YPF, la palabra repartija era propia de la Argentina, y se hispanizé.

En su Diccionario de Argentinismos, Diego Abad de Santillan decia, en 1975, acerca
de esta “voz popular, derivada de repartir, con sufijo desvalorativo”: “No tiene
registro académico”.

Hoy dia, la Real Academia de Espafia incluye dicha voz, en su Diccionario de la
Lengua Espafiola:

repartija. f. fam. Argent. y Chile. Reparto desordenado, a la rebatifia. U. m. con
sentido peyorativo.

Claro que, como YPF, al pasar de la Argentina a Espafia, la palabra cambi6 de
significado. La Real Academia convirtio al argentinismo en sinébnimo de una palabra
espafiola cuyo sentido es otro:

rebatifia. f. Accion de coger de prisa una cosa entre muchos que quieren cogerla a la
vez, arrebatifia. | andar a la rebatifia. fr. fam. Concurrir porfia a coger una cosa,
arrebatandosela de las manos unos a otros.

La repartija suele ser ordenada y consensual. Abad de Santillan, que vivié 46 afios
en la Argentina, habia captado el significado exacto de la palabra:

repartija. f. En politica, la distribucién de cargos y funciones mejor rentadas que se
hace, entre dirigentes de un partido o de una coaliciéon de partidos, tras una victoria
electoral que signifique la conquista del gobierno. Lo mismo, cuando se alude a un
negociado publico en que se presupone la intervencion de personas vinculadas con
las altas esferas oficiales.

También el diccionario espafiol-inglés Collins ha entendido que repartija no
esrebatifia:

repartija sf (LAm) share-out, carve-up.

Para el propio Collins, share-out significa “reparto”. Carve-up, “division f,
repartimiento m (Pol etc.) arreglo m”.



