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DIRECGION GENERAL DE PUBLICACIONES
ORDENES DEL DiA

COMGR_ESO NACIGNAL

SESIGNES ORDINARIAS DE 2014

ANEXO I AL ORDEN DEL DIA N 3

'imp;'esa el diz 21 de marzo de 2614

SUMARIO

COMISION DE MINERIA, ENERGIA
Y COMBUSTIRLES
¥ DE PRESUPUESTO Y HACIENDA

Dictamen en el mensaje y proyecto de ley del
Poder Ejecutivo, por el que se ratifica ¢l
Convenio de Solucion Amigable v Aveni-
miento de Expropiacion entre la Repiblica
Argentina y Repsol. (P.F.-247/13)

Bictamen en mineria

Honorable Senado:

Vuestras comisiones de Minerta, Energia
y Combustibles y de Presupuesto v Hacienda
han considerado el proyecto de ley del Poder
Biecutivo nacional, registrado bajo expediente
PE.-247/13 (mensaje 249/14), ratificando et
Convenio de Solucion Amigable v Avenimiento
de Expropiacion celebrado entre la Repiiblica
Argentina, representada por ¢l Ministerio de Eco-
nomia y Finanzas Piblicas y Repsol S.A., Repsol
Capital S.L. y Repsol Butano S.A. suscrito e] 27
de febrero de 2014; v por Yas razones que dara el
miembio informante, os aconsejan su rechazo,

De confommidad con las disposiciones pertinen-
tes del reglamento del Honorable Senado, el pre-
sente dictamen pasa directamente al orden del dia. _

Sala de las comisiones, 19 de marzo de 2014,

Ernesto R. Sanz. — Angel Rozas. -
Alfredo A. Martinez. — Laura G.
Montero, — Mario J. Cimadevilla,

.~ Gerardo R. Morales.

-
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FUNDAMENTOS -

Sefior presidente:

Tras un analisis exhausiivo de los Esta-
dos Contables Consolidados de YPF S.A. al
31/3/2012 -la fecha mas proxima a Ia inter-
vencidn de la compafifa por parte del Estado

normas de tasacion det Tribunal de Tasaciones
de la Nacién (TTN) con lo establecido por las
Nornas Internacionales de Consabilidad (NIC)
¥ las Normas Internacionales de Tnformacion
Financiera (NITF), llegamos a la conclusitn
de la falsedad de la tasacidn de YPF S.A, y de
YPF Gas 8.A. llevada a cabo por dicho tribunal.

La aplicacion de las NITF! a los activos y pa-
sivos del balance de YPF 4 partir de diciembre
de 2011 asimila los valores contables con los
valores de mercado de ia compafiia, habilitando
tal circunstancia {a comparacion con ia valua-
ciém efectuada por el TTN que aplica el método
sustantive ¢ patrimonial,

Como muestra de Ta falsedad de 1a tasaciom,
téngase en cuenta la sobrevaloracidn del Acti-
vo y la subvaluacion del Pasivo de la empresa
por parte del TTN, lo que determina un mayor
valor para YPF S.A. v para la compensacion a
Repsol que el que surge de los estados contables
consolidados al 31/3/2012.

En el caso del Activo, el TTN consigna un
valor que supera en casi 1.700 mitlones de
délares los registros contables. Las diferencias
mis significativas se hallan en las principales
pértidas de los bienes de uso: Propiedad mine-
ra, pozos y equipos ¢ iplotacién, v Equipa-
niiento de destilerfas y plantas petroquimicas.
EI'T'TN dice haber descontado del valor de los
pozos las provisiones? por abandono de pozos

1 Las NIIF, emitidas por la Interational Accounting
Standards Committe (IASC), claboradas precisamente
para veducir las diferencias contables internacionales,
facilitando ast la comparabilidad de la informacidn
financiera v la loma de decisiones de los inversores en
el marco internacional, presentan una serie de diferen-
cias con las direcirices nacicnales aplicadas hasta el
momento de su implementacin. '

2 1.as provisiones incluyen tanto las obligaciones
cuya ocurrencia ne depende de hechos fatures (como
son las provisiones por gastos de medicambiente v la

provision para obligaciones para el abandono de pozos

de hidrocarburos), como también aquellas obligaciones
probables v cuantificables cuya concrecion depende

de hidrocarburos por 1.540 millones de délares
que forman parte del Pasivo. Sin embargo, no
contamos a la fecha con la documentacidn res-
paldatoria de dicho descuento,

En el caso del Pasivo, el TTW considera un
“Pasivo ajustado” con un valor que es 2.000
millones de dolares menos a los registros con-
tables. Gran parte del ajuste se explica por la
omisidn de las provisiones para abandong de
pozos de hidrocarburos por 1.540 millones de
délares consignada en el parrafo anterior. Asi-
mismo, el TTN agrega Pasivos por 307 millones
de dolares en ocasidn de informes recibidos a
la toma de posesion de la firma. Por lo tanto,
si mantenemos la provisioén de abandono de
pozos, el Pasivo de YPF estaria subvaluado en
alrededor de 1.760 millones de dolares,

Frente a la sobrevaloracion del Activo por
1700 millones de ddlares y a la subvaluacidn
del Pasive por otros 1.700 millones de déla-
res, solicitamos una nueva comparecencia del
mgeniere Daniel Martin (presidente de la sala
ad hoc del TTM) asi come el acceso a 1a do-
cumentacion de trabajo a la brevedad posible,
pedidos que fueron rechazades por el Frente
para la Victona.

El 51 % de YPF S A, fue valuade por el
TTN en 4,925 miilones de délares, en tanto que
acorde a nuestros planteos esa cifra estarfa por
debajo de los 3.500 millones de dolares.?
de la ocurrencia de un hecho futuro que se encuentra
fucra del contro! de la sociedad (como, por ejemplo,
las provisiones para juicios y contingencias).

3 Una de-las pocas referencias especificas acerca
de valuacicnes alternativas de YPF viene dads por el
propio TTN, que en su informe consigna ¢l resultado
del procedimiento denominago FASE-69 (Financial
Accounting Standards Board - Statement N° 69 - Dis-
closures about Oil and Gas Producing Activities) que 1
Security and Exchange Commission (35C) utitiza para
Evaluaciones Econdmicas de las Reservas Probadas. Bl
objetivo de la informacicn bajo el FASB-69 es obiener
gl Valor Actual Neto de las Reservas Probadas, utili-
zando para ello una Tasa de Corte (WACC) del 10%,
asi como también precios v condiciones econdmicas
preestablecidas por la normativa antes mencionada. Bs
decir gue esta informacion se prepara bajo patametros
preestablecidos por la SEC con el objetive de que los
resultados sean comparables para todas las empresas
cotizantes. El informe de FASB-69 es s¢lo para Reser-
vas Probadas, el resultado de dicho informe presentado
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Adicionalmente las provisiones efectuadas
en el balance respecte de las contingencias

juridicas podrian encontrarse subvaluadas. En

el Form 20-F [informe anual y de transicién
de los emisores privados exiranjeras en las
secciones 13 o 15(d)] del 26/4/2013, YPF S.A.
reconoce que: “Si bien creemos gue hemos
provisionado apropiadamente los riesgos en
base a opiiones y consejo de nuestros asesores
legales externos y de acuerdo con las normas
contables aplicables, algunas contingencias, en
particular aquellas relacionadas con cuestiones
ambientales, estdn sujetas a modificacion al
surgir nueva informacidn, y es posible que
las pérdidas relacionadas con dichos riesgos,
en caso de resolucion adversa hacia nosotros,
puedan exceder significativamente cualquier
provision que hemos realizado™.

Estamos en presencia de pasivos ocultos
que no han sido tratados por el TTN, y son de
montos mas que significativos y muy superiores
a los contemplados en el balance. Por sjemplo,
los pasivos provisionados para juicios y con-
tingencias {573 millones de dblares segin el
balance al 31/3/2012) vy para gastos de medio
ambiente (282 millones de dolares) tienen una
alta probabilidad de ampliarse por los reclamos

judiciales que dejé ¢l vaciamiento de la emypresa

espafiola.

Entre los pasivos ambientales, en ef balance
de YPF se consignan pleitos contra la refineria
de La Plata; de los vecinos de Quilmes; de los
vecinos de La Plata; por los 13.000 pozos ce-
rrados de YPY, muchos de ellos con problemas
ambientales en cada jurisdiceidn, v una can-
tidad mas de pasives ambientales en diversas
zonas del pais.

Por otra parte tenemos las demandas ini-
ciadas por la Asoeciacidn de Superficiarios de
la Patagonia (ASSUPA), una organizacion
10 gubernamental con sede en la provincia
del Neuquén. En caradeter de organizacién no
gubernamental con propdsito de proteccion de
medio ambiente ha formalizado cinco deman-
das, las que se encuentran en pleno tramite,
ya sea ante la Corte Suprema de Justicia de fa
por la empresa e 28/2/2012 concluvn una valoacion
para la empresa YPF 8 A, segtin el criterio de Reservas
Probadas de 7.400 a 8300 rmiliones de ddlares. ELTTN

aclara que estos valores deben tomarse s6lo come ung
referencia,

Nacion o ante la justicia federal competente de
los respectivos territorios contra la totalidad
de las compafiias petroleras que trabajan en ia
Reptiblica Argentina v gue operan en las cinco
cuencas hidrocarburiferas que tiene la Repiibi-
ca Argentina y estd ampliando esas demandas a
Ia compafiia Repsol. Situacién que nos compete
especificamente. Con estas demandas ASSUPA
se propone obtener, con cardcter de proceso
colectivo la recomposicién del ambiente da-
flado por la actuacién hidrocarburifera desde
¢l tiempo en que estas compaiiias en cada drea
han funcionado, lo cual se traduce en un gasto
a foturo. En este estadio cabe destacar que
ASSBUIPA rescata como base en una de las
demandas miciadas en la Corte Suprema de
Justicia de la Nacidn un informe del Programa
de las Naciones Unidas para el Desarollo -
PNUD ARG 97/024 Emergencia Ambiental
Hidrocarburos, Compensacién v Desarrollo
Sustentable de la Provineia del Neuquén, que
cuantifico en 545 millones de dolares el dafio
ambiental producido entre 1991 y 1997 en sélo
tres dreas hidrocarburiferas de la provineia del
Neuquén (Rincdn de los Sauces).

Resulta refevanie también el fallo producido
por la Camara de Comercio Internacional, sn-
tidad arbiiral con sede en Paris, que hizo lugar
al reclamo de dos empresas que desde 2009
procuran una mdemnizacion que originariamente
ascenderia a mas de mil millones de ddlares por
incumplimientos de contratos en el suministro
de gas a Brasil. Las demandantes son AES
Uruguaiana Empreendimentos (ABSU)Y, con-
trodada por el grupo norteamericano energético
AES, y Transportadora de Gas del Mercosur,
perteneciente a las firmas Tecgas, Total, CGC vy
Petronas. Si bien se debe alin especificar ¢l mon-
to exacto del reclamo del resarcimiento, induda-
blemente el mismo dista mucho de la provisidn
originaria. Del propio balance de YPF surge que
la Cédmara ya estd pidiendo valuacion del dafio,

" Finalmente, por la retencién de 1os pasivos en
los EE.UU. tras el desprendimicnto de YPF de
todos los activos alli radicados deben contabili-
zarse juicios en Texas, New Jersey, Houston, y
Milwakee, entre otros. Son cuestiones de suma
relevaﬁcm ¢ importancia econdmica atento a
la cldusula de indemnidad especifica que le
acuerda el proyecto en tratamiento. No estamos
en condiciones de analizar esto en detalle; eso

B
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lo debe hacer el Tribunal de Tasaciones de la
Nacién.

A manera de conclusién, consideramos que
la tarea desarrollada por el TTN en la valuacion
de YPF S.A. ¢ YPF Gas S.A. es objetable téc-
nicarnente e ilegal en su procedimiento, ya que
incumple con la ley 21.499, de expropiacién,
con luley 26.741, de nacionalizacién de YPF,
en sus articulos 11 y 12, ast como el articulo 17
de la Constitucién Nacional. Bl procedimiento es
ilegal porque el precio fue simplemente ef fruto
de una negociacién politica, tal como ha sido
admitido piblicamente por funcionarios del go-
tierno nacional y legisiadores de! oficialismo en
el Congreso de 1a Nacion: e} minimo precio que
estaba dispuesto a recibir Repsol para permitiv
que la Argenting diera un paso méas en su vielta a
tos mercades de capitales y aumente la oferta do
délares en el mercado cambiario, condicidn sine
quanon pata evitar fa profundizacidn de la actnal
crisis cambiaria. F] TTN sin hacer pliblicos sug
criterios de vatuacion y la documentacion res-
paldatoria, muy brevemente declard por escrito
que la tasacion del gobierno era adecuada. Fxiste
aqui un severo problema de orden institucional:
fa ley marco no establece que el ribunal debe
aceptar o rechazar u opinar sobre la valuacién
det gobierno, sine que debe realizar 1a 1H8aci0n,
la cual debe ser utilizada por los Organismos
pertinentes, luego, para indemnizar 4 Repsol. La
indemmizacion que el gobierno husca pagarle 4
Repsol lejos estd del justo precio y compromete a
las futuras generaciones con altisimos intereses.

. Relvindicamos nuesira posicion planteada desde
ui principio ctando se fratd hace dos afios I ley
26,741, de nacionalizacién de YPF. No objetamos
la decision de pagar una compensacién al expro-
piado acorde manda la Constitucion, pero el precio
podria ser bastante menor de haberse negociado
la operacidn de manera inteligente, a través de la
apropiada valuacién de una compafifa vaciada vla
correspondiente investigacion de las responsabilis
dades del Estado nacional, de Repsol YPF S A,y
de Petersen Hneruia en dicho vaciamiento,

El gobiemo nacional optd por la expropia-
cion lisay Hana, gue hoy termina convalidand
una indemnizacion similar al precio de capita-
lizacion bursatil det 30/3/2012 pero echando
el manto del oivido sobre el tema vaciamienio,
pasivos ambientales, auditorfa de reservas,
ete. Repsol desiste de sus demandas por la

exprepiacion y la Argentina hace lo propio por
la gestidn de la compafifa. Fi gobierne quicre
pagar a Repsol por una empresa desguazada el
precio de una empresa recuperada por todo el
pueblo argentino. Existe actualmente entonces
un intenito de pagar un precio que cubre el
vaciamiento reflejando la actual capitalizacion
bursgtil de la compafifa’ v no la de abril de
2012, previo a la capitalizacién de YPF S.A. »
través de diferentes fuentes de financiamiento
como fondes de la ANSES y emision de Obli-
gaciones Negociables, entre onras,

Adicionalmente, Ia ley 26,741, de nacionali-
zacion de YPF, establecio que las acciones ex-
propiadas de las empresas YPF §.A, ¢ YPF Gas
s A, quedarfan distribuidas enun 51 % para ¢l
Egtado nacional y un 49 % serfan repartidas entre
las provincias integrantes de la Organizacion Fe-
deral de Estados Productores de Hidrocarburos.
Al dia de la fecha, no se hizo sfectiva la trans-
ferencia de las acciones a las provincias; no se
firmo el acuerdo de sindicacidn de ACCIONES; NG
se cumplié con la reglamentacién que establecla
gue las condiciones de cesidn debian hacerse en
forma equitativa. Todo lo que perjudica direc-
tamente y viela la propiedad y autonomia que
la Carta Magna reconoce a las provineias en
materia de hidrocarburos, aun cuando & discurso
oficial diga lo contrario,

Por todo elio es que convenimos que desde
tos argumentos vertidos precedeniemente de-
viene mconveniente v oneroso la aprobaciin
del convenio en los términos sxpuestos.

Ernesto R. Sanz. — dngel Rozas. -
Alfredo 4. Martinez. — Laura G.
Montero. — Mario J. Cimadevilly,
~ Gerardo R. Morgles.

4 Con fecha 30/12/2011 ¢l valor de mercado por el
31% de las acciones era de 6,956 millones de dolares,
mentras que 4] 30/3/2012 1a misma se valorizaba en
5,698 millones de délares. Unos dias antss de la focha
de expropiacion, en medio de log rumares, ¢l 13/4/2012
la capitalizacion burséiil fue de 4.402 miliones de dola-
Te5; inientrag que después de la fecha de expropiacion,
el 18/4/2012 el valor de mercado descendia a 2.631
millones de délares. Ahora, si hacemos referencia al
dia posterior al que se conocis el prineipio de acuerdo
al que ltegaban e! Estado nacional v Repsol, que fug el
26/11/2013, la capitalizacién llegd a la suma de 5.891
mitlones de dolares. En febrero de 4014, més precisa-
mente el 28/2/2014, la capitalizacion bursatil Hegs a
5.397 millones de dalarss.
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