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BUENOS AIRES, 7 § NOV 2008

VISTO el Expediente N° S01:0071262/2008 del Registro del MINISTERIO DE

‘p’
(_9 ECONOMIA Y PRODUCCION, y

CONSIDERANDO:

Que el Articulo 58 de la Ley N° 25.156 faculta a la Autoridad de Aplicacion de la
Ley N° 22.262 a intervenir en las causas que se inicien durante la vige'ncia de la primera de
las normas legales citadas, subsistiendo sus funcionesk‘hasta que se constituya y se ponga
en funcionamiento el TRIBUNAL NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA en el
ambito del MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION.

Que, en las operaciones de concentracion econdmica en las que intervengan
empresas cuya envergadura determine que deban realizar la notificacion prevista en el
Articulo 8° de la Ley N° 25.156, procede su presentacion y tramitacion por los obligados ante
la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo
desconcentrado en la Orbita de la SECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR del
MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION, en virtud de lo dispuesto y por. la
integracién arménica de los Articulos 6° a 16 y 58 de dicha ley.

Que las presentes actuaciones dan cuenta de la notificacion presentada en los
téerminos del referido Articulo 8° de la Ley N° 25.156 con relacion a la operacion de
concentracion economica lievada a cabo con fecha 21 de febrero de 2008, consistente en la
aquisicién por parte de la empresa PETERSEN ENERGIA S.A. del CATORCE CON
NOVENTA POR CIENTO (14,90 %) del capital social de la empresa YPF S.A,, a las

emprekas REPSOL YPF, S.A., REPSOL YPF CAPITAL, S.L., REPSOL EXPLORACION,
/
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Que en idéntica fecha, y adicionalmente las empresas vendedoras REPSOL
YPF, S.A,, REPSOL YPF CAPITAL, S.L., REPSOL EXPLORACION, S.A. y CAVEANT SA,,
en forma solidaria, suscribieron con los sefiores Don Enrique ESKENAZI (M.l. N° X-
9208901-R), Don Sebastian ESKENAZI (M.l. N° X-9298838-F), Don Matias ESKENAZI
STOREY (M.I. N° X-9298890-J) y Don Ezequiel ESKENAZI STOREY (M.I. N° 14156036N),
DOS (2) contratos de Opcién de Compra de Acciones, una por el CERO CON DIEZ POR
CIENTO (0,10 %), y ofra por hasta el DIEZ POR CIENTO (10 %) del capital social de la
empresa YPF S.A,, las que podran ser ejercidas por los mismos o por cualquier sociedad
cesionaria en los términos de cada contrato de opcion de compra, dentro del plazo de
CUATRO (4) afos desde la fecha de la firma de dichos contratos.

Que con fecha 26 de mayo de 2008 las firmas PETERSEN ENERGIA SA. y
PETERSEN ENERGIA INVERSORA S.A., informaron en los presentes actuados, que el dia
20 de mayo de 2008, la empresa PETERSEN ENERGIA INVERSORA S.A. (en su calidad
de cesionaria de una de las opciones de compra de acciones representativas del CERO
CON DIEZ POR CIENTO (0,10 %) del capital social de la empresa YPF S.A.), notificé a las
empresas REPSOL YPF, S.A., REPSOL YPF CAPITAL, S.L., REPSOL EXPLORACION,
S.A. y CAVEANT S.A,, el ejercicio de su derecho a adquirirlas.

Que asimismo, manifestaron que la propiedad de las acciones de la empresa
YPF S.A. adquiridas en virtud del ejercicio de la opciéon del CERO CON DIEZ POR CIENTO
(0,10 %), no seria transmitida a la empresa PETERSEN ENERGIA INVERSORA SA. y el
precio de las mismas no se abonaria a las empresas vendedoras, hasta tanto la empresa
PETERSEN ENERGIA INVERSORA S.A. hubiera completado el procedimiento de la Oferta

Pablica de Adquisicion de Acciones previsto en el Prospecto, liquidada la oferta y pagada la

cont/ré\iiesta i6n corre ‘ﬁir)ndiente por las acciones adquiridas bajo la oferta citada.
/

Q /po eriormente, con fecha 13 de noviembre de 2008 las firmas PETERSEN



“2008 - Afio de la Ensefianza de las Ciencias”

AMenistorio de %c’a % DProdscoiin

. e
@9:'. lavrie (/ﬂ(? (ﬂd’ ox ‘b‘ ey 5';4

ENERGIA S.A. y PETERSEN ENERGIA INVERSORA S.A., informaron que habiendo
quedado firme con fecha 31 de octubre de 2008 la Oferta Publica de Adquisicién de
Acciones citada, esta ultima empresa adquirié acciones y American Depositary Shares
(ADS), representativas del CERO CON CUARENTA Y SEIS MIL CIENTO NOVENTA Y
CUATRO CIEN MILESIMOS POR CIENTO (0,46194 %) del capital social de la compaifiia,
de acuerdo con lo establecido en el Estatuto de la empresa YPF S.A.

Que como consecuencia de ello, las empresas citadas en el considerando
anterior, notificaron que con fecha 12 de noviembre de 2008, queddé perfeccionada la
Adquisicién de la Opcion, habiéndose formalizado la transmision de la propiedad de las
acciones de la empresa YPF S.A,, representativas del CERO CON DIEZ POR CIENTO
(0,10 %) de su capital social, a favor de la empresa PETERSEN ENERGIA INVERSORA
SA.

Que la operacion de concentracion econémica que se notifica no infringe el
Articulo 7° de la Ley N° 25.156 al no disminuir, restringir o distorsionar la competencia, de
modo que pueda resultar perjuicio al interés econémico general.

Que, por este motivo, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA aconseja al sefior Secretario de Comercio Interior autorizar la operacion de
concentracion econémica, consistente en la adquisicion por parte de PETERSEN ENERGIA
S.A. a REPSOL YPF, S.A., REPSOL YPF CAPITAL, S.L., REPSOL EXPLORACION, SA. y
CAVEANT S.A. del CATORCE CON NOVENTA POR CIENTO (14,90 %) del capital social
de la empresa YPF S.A.; el otorgamiento, ejercicio y adquisicion de las DOS (2) opciones de
compra efectuadas, en forma solidaria, por las empresas REPSOL YPF, S.A., REPSOL YPF
CAPITAL, S.L., REPSOL EXPLORACION, S.A. y CAVEANT S.A. a los Sefiores Don
Ennqu ESKENAZI (M.l. N° X-9298901 R), Don Sebastian ESKENAZI (M.l. N° X-9298838-

F) Don\Matias E,SKE Zi STOREY (M.I. N° X-9298890-J) y Don Ezequiel ESKENAZI
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STOREY (M.l. N° ‘i4156036N), o a los cesionarios de las mismas, en los términos de cada
contrato de opciéon de compra qué representan, una por el CERO CON DIEZ POR CIENTO
(0,10 %), y la otra por hasta el DIEZ POR CIENTO (10 %) del capital social de la empresa
YPF S.A., las que podran ser ejercidas dentro del plazo de CUATRO (4) afios desde la
fecha de firma de los contratos, y habiendo notificado las partes, en las presentes
actuaciones, el ejercicio de una de las opciones de compra, y la adquisicién de acciones
representativas del CERO CON ONCE MIL SETECIENTOS DIECIOCHO CIEN MILESIMOS
POR CIENTO (0,11718 %) y del CERO CON TREINTA Y CUATRO MIL CUATROCIENTOS
SETENTA Y SEIS CIEN MILESIMOS POR CIENTO (0,34476 %) de American Depositary
Shares (ADS) en el marco de la Oferta Pulblica de Adquisicion de Acciones efectuada;
representando conjuntamente el CERO CON CUARENTA Y SEIS MIL CIENTO NOVENTA
Y CUATRO CIEN MILESIMOS POR CIENTO (0,46194 %) del capital social de la empresa
YPF S.A.; todo ello de conformidad con lo previsto en el Articulo 13, inciso a) de la Ley N°
25.156.

Que el suscripto comparte los términos del dictamen emitido por la COMISION
NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, al cual cabe remitirse en honor a la
brevedad, y cuya copia autenticada se incluye como Anexo y es parte integrante de la
presente resolucion.

Que el infrascripto resulta competente para el dictado del presente acto en virtud

i
de |7; estaplecido en los Articulos 13 y 568 de la Ley N° 25.156.
L

Por ello,

EL SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR
RESUELVE:

ftorizase la operacion de concentracion econémica notificada, consistente

ARTICULO/A/°.-
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en la adquisicion por parte de la empresa PETERSEN ENERGIA SA. a las empresas
REPSOL YPF, S.A., REPSOL YPF CAPITAL, S.L.,, REPSOL EXPLORACION, S.A. y
CAVEANT S.A. del CATORCE CON NOVENTA POR CIENTO (14,90 %) del capital social
de la empresa YPF S.A.; el otorgamiento, ejercicio y adquisiciéon de UNA (1) opcién de
compra, por las empresas REPSOL YPF, S.A,, REPSOL YPF CAPITAL, S.L.,, REPSOL
EXPLORACION, S.A. y CAVEANT S.A,, en forma solidaria, a favor de los Sefiores Don
En‘rique ESKENAZI (M.l. N° X-9298901-R), Don Sebastian ESKENAZI (M.I. N° X-9298838-
F), Don Matias ESKENAZI STOREY (M.l. N° X-9298890-J) y Don Ezequiel ESKENAZI
STOREY (M.l. N° 14156036N), o de las sociedades cesionarias de estos ultimos, en los
términos del contrato de opcién de compra, y la que representa hasta el DIEZ POR CIENTO
(10 %) del capital social de la empresa YPF S.A., que podra ser ejercida dentro del plazo de
CUATRO (4) afos desde la fecha del respectivo contrato; el otorgamiento, ejercicio y
adquisicion de UNA (1) opcién de compra, por las empresas REPSOL YPF, S.A., REPSOL
YPF CAPITAL, S.L., REPSOL EXPLORACION, S.A. y CAVEANT S.A., en forma solidaria, a
favor de los Sefiores Don Enrique ESKENAZI (M.I. N° X-9298901-R), Don Sebastian
ESKENAZI (M.l. N° X-9298838-F), Don Matias ESKENAZI STOREY (M.I. N® X-9298890-J) y
Don Ezequiei ESKENAZI STOREY (M.I. N° 14156036N), o de las sociedades cesionarias de
estos ultimos, en los términos del contrato de opcidon de compra, y la que representa el
CERO CON DIEZ POR CIENTO (0,10 %), del capital social de la empresa YPF S.A,, que
fuera notificada en las presentes actuaciones y perfeccionadé la adquisicién de dichas
acciones con fecha 12 de noviembre de 2008; integran esta adquisicién, acciones
representativas del CERO CON ONCE MIL SETECIENTOS DIECIOCHO CIEN MILESIMOS
POR CIENTO (0,11718 %) y CERO CON TREINTA Y CUATRO MIL CUATROCIENTOS

SETENTA Y SEIS CIENMILESIMOS POR CIENTO (0,34476 %) American Depositary

-

Shares (ADS) gn /xi'e;rco de la Oferta Publica de Adquisicion de Acciones, representando
T\
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ambas conjuntamente el CERO CON CUARENTA Y SEIS MIL CIENTO NOVENTA Y
CUATRO CIEN MILESIMOS POR CIENTO (0,46194 %) del capital social de la empresa
YPF S.A.; todo ello de conformidad con lo previsto en el Articulo 13, inciso a) de la Ley N°
25.156.

ARTICULO 2°.- Considérase parte integrante de la presente resolucién, al Dictamen N° 695
de fecha 21 de noviembre de 2008 emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE
LA COMPETENCIA, organismo desconcentrado en la érbita de la SECRETARIA DE
COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION, que en
DIECIOCHO (18) hojas autenticadas sg,sé{;rega como Anexo a la presente medida.

/
P%CC LO 3°.- Registrese, comuni ;Iese y archivese.

[

RESOLUCION N° 24 .
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Expediente N° S01:0071262/2008 (Conc. N° 690) RN/SA-LB-EA

Dictamen N° 695
BUENOS AIRES, 2.1 NOV 2008

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido
a la operacion de concentracidon economica que tramita por el Expediente N°
S01:0071262/2008 del Registro del MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION,
caratulado “REPSOL YPF S.A, REPSOL YPF CAPITAL S.L., REPSOL
EXPLORACIONES S.A.,, CAVEANT SA. Y PETERSEN ENERGIA SA. S/
NOTIFICACION ART. 8 LEY N° 25.156 (CONC. N° 690)".

. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES
e Laoperacion:

1. Mediante la suscripcidon de un Contrato de Compraventa de Acciones, con fechs
21 de febrero de 2008 PETERSEN ENERGIA S.A. (en adelante “PESA")
adquiri6 a REPSOL YPF, S.A. (en adelante “REPSOL”) , REPSOL YPH
CAPITAL S.L., (en adelante “RYC"), REPSOL EXPLORACION, S.A. (en
adelante “RESA”) y CAVEANT S.A. (en adelante “CASA") (todas ellas
denominadas “GRUPO REPSOL") el 14,9% del capital social de YPF S.A. (ef]
adelante “YPF"). '

2. Por otro lado, en idéntica fecha, y mediante la suscripciéon de dos Contratos dJ&

Opcién de Compra de Acciones, el GRUPO REPSOL otorg6é a los Sefiore$

Enrique Eskenazi, Sebastian Eskenazi, Matias Eskenazi y Ezequiel Eskenazi (ef

adelante los “Serores Eskenazi”), dos opciones de compra de acciones, una por
\ el 0,1% y otra hasta el 10% del capital social de YPF, adicionales al 14,9%
i

N\ adqumdo por PESA, pudiendo ser ejercidas por los Sefiores Eskenazi o por
| u:’ i\‘\_ . Y\\f

B‘L




>
DEL ORIGING MARTRAR. ATAEFE
” SECRETARIA-LETRADA
OMinistorio do G y y GOMI%?%ACIONAL DE DEFENSA
Sz wdo B Y ertorion . LA COMPETENCIA

cualquier sociedad cesionaria de dichas opciones en los términos de cada
contrato de opcion de compra (en adelante “beneficiarios”), dentro del plazo de 4

afos desde la fecha de firma de los contratos.

3.  De acuerdo a lo informado por las partes al momento de la notificacion, en caso
de que los Sefiores Eskenazi (o sus cesionarios en los términos de los contratos
de opcion) ejercieran dichas opciones, y como consecuencia de ello, obtuvieran
una participacion, ya sea en forma directa o indirecta, igual o mayor al 15% del
capital social de YPF, deberian realizar una Oferta Publica de Adquisicion
respecto de todas las acciones de YPF en los términos del Articulo VIl del
Estatuto de YPF. En este caso, REPSOL, RYC, RESA y CASA se han obligado

a no participar con sus acciones en la OPA:

4. En este sentido, mediante la operacion descripta, PESA adquirio la propiedad de! |
14,9% del capital social de YPF y los Sefiores Eskenazi y/o los beneficiarios la
opcion de adquirir, directa o indirectamente, hasta un 10,10% adicional,
pudiendo adquirir entre ambos un total del 25% del capital social de YPF (mas

cualquier porcentaje que se adquiriera en la OPA).

5.  Cabe mencionar que mediante presentacion de fecha 26 de mayo de 2008, los

~ apoderados de PESA y PETERSEN ENERGIA INVERSORA S.A. (en adelante
“PEISA”) informaron a esta CNDC que el dia 20 de mayo de 2008, PEISA (en su

calidad de cesionaria de una de las opciones de compra de acciones

representativa del 0,1% del capital social de YPF) notific6 a GRUPO REPSOL el

ejercicio de su derecho de adquirirlas.

6. Asimismo, los presentantes informaron que tanto PESA como PEISA alcanzarian

en conjunto la titularidad del al menos 15% del capital social de YPF.

7. Atento a que el estatuto de YPF requiere que la persona que deseare alcanzar
dicho porcentaje debera (i) obtener el consentimiento previo de la asamblea
especial de los accionistas Clase A y (i) efectuar una oferta publica de

adquisicion de todas las acciones de YPF y de todos los titulos convertibles en

e W /N
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10.

11.

acciones, las partes informaron la intencién de PEISA de realizar una Oferta
Publica de Adquisicion sobre la totalidad de las acciones de YPF en los términos

del anuncio publicado con fecha 21 de mayo de 2008.

Asimismo, informaron que la propiedad de las acciones de YPF no seria
trasmitida a PEISA y el precio de las mismas no seria pagado a GRUPO
REPSOL hasta tanto PEISA hubiera completado el procedimiento de la oferta
publica de adquisicion de acciones previsto en el Prospecto, liquidado la oferta y

pagado la contraprestacion correspondiente por las acciones adquiridas.

Por dltimo, y atento a que el GRUPO REPSOL se obligé a no participar con sus
acciones en la OPA, los presentantes informaron que el porcentaje maximo de
acciones de YPF que podrian ser adquiridas .por PEISA no superaria el 1% del
capital social de YPF.

Con fecha 20 de octubre finalizé el plazo de aceptacion de la oferta, la cual se
encontraba sujeta al cumplimiento de ciertas condiciones, quedando
perfeccionada el dia 31 de octubre tras haber renunciado PEISA a algunas de

las condiciones acordadas previamente.

Finalmente, mediante presentacion de fecha 13 de noviembre de 2008 las partes
informaron que: a) El resultado definitivo de la Oferta, correspondiente a la
totalidad de aceptaciones que fueron obtenidas durante el plazo general y
adicional de aceptacion y que no fueron retractadas hasta fa fecha de
perfeccionamiento de acuerdo con los términos del Prospecto asciende .al
0,11718% de las acciones de YPF; b) La oferta fue liquidada con fecha 10 de
noviembre de 2008 y que c) Respecto de la oferta realizada en Estados Unidos,
PEISA adquirié ADS representativas del 0,34476% del capital social de YPF, lo
que conforma un total del 0,46194% del capital social de la compaiiia, de

conformidad con lo establecido en el Estatuto de YPF.

« La actividad de las partes:

N

£ 8
it -
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12.

13.

14.

de los hidrocarburos; Y (xvii) LOS BOULEVARES S.A. (100%) sociedad dedicada
la explotacion agropecuaria y (xviii) NOVEMBER S.A (95%) sociedad dedicada a

“"\ . o 4

La compradora:

PETERSEN ENERGIA S.A. (PESA) es una sociedad holding constituida bajo las
leyes del Reino de Espania. ‘

PESA se encuentra controlada directamente por PETERSEN ENERGIA PTY LTD.
e indirectamente por los Sefiores Enrique Eskenazi, Sebastian Eskenazi, Ezequiel
Eskenazi Storey y Matias Eskenazi Storey.

Por su parte, en nuestro pais los Sefiores Eskenazi poseen directa y/o
indirectamente las siguientes participaciones accionarias: (i) PETERSEN, THELE &
CRUZ S.A. (97,87%) sociedad constructora de obras publicas y privadas|e
ingenieria civil; (i) MANTENMIENTOS 'Y SERVICIOS S.A. (100%) sociedad
dedicada al mantenimiento de inmuebles; (i) SANTA SYLVIA S.A. (100%),
sociedad agroindustrial, (iv) ESTACIONAMIENTOS BUENOS AIRES S.A. (100%)
sociedad poseedora de playas de estacionamiento; (v) PETERSEN INVERSIONES
S.A. (100%) sociedad financiera y de inversién; (vi) ADMINISTRADORA SAN JUAN
S.R.L. (87%) sociedad financiera (tarjetas de crédito); (vii) MARVIOL S.R.L. (100%)
sociedad dedicada al transporte aéreo; (vii) BANCO DE SAN JUAN S.A.
(51,3639%) banco minorista o comercial; (ix) BANCO DE SANTA CRUZ S.A. (51%)
banco minorista o comercial; (x) NUEVO BANCO DE SANTA FE (93,3920%) ban¢o
minorista o comercial; (xi) NUEVO BANCO DE ENTRE RIOS (64,42%) bang¢o
minorista o comercial; (xii) NAPELGRIND S.A. (95%) sociedad dedicada |a
inversiones y actividades inmobiliarias; (xiii) COMERCIAL LATINO S.A. (62,75%)
sociedad financiera; (xiv) AGRO FRANCA S.A. (100%) sociedad agricola; (xV)
ARROYO LINDO S.A. (100%) sociedad dedicada a la explotacién agropecuarig;
(xvi) INWELL S.A. (100%) sociedad que de acuerdo a lo informado no desarrolla
actividades en la actualidad pero que tiene por objeto la exploracion y explotacig

n
de yacimientos petroliferos y la prestacion de servicios relacionados con la industria
a
a

e

explotacion de servicios aeronauticos.
»/’
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15. Asimismo, de acuerdo a lo informado por las partes con fecha 26 de mayo de 20d8,
los Sefiores Eskenazi controlan indirectamente a PETERSEN INVERSORA, S.A.
(PEISA), una sociedad constituida recientemente en el Reino de Espafia,
perteneciente al Grupo comprador, cesionaria y adquirente de la opcién de compra
de acciones representativas del 0,1% del capital social de YPF.

- Los vendedores:

16. RESPSOL YPF S.A. (REPSOL), es una sociedad constituida bajo las leyes del
Reino de Esparia, que cotiza en las Bolsas de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilba
en la Bolsa de Nueva York y en la de Buenos Aires, dedicada a las actividades de

petréleo y gas y titular del 77,05% del capital social de YPF S.A.

17. REPSOL es controlante de las siguientes sociedades: (i) REPSOL YPF CAPITNL
S.L. (RYC) es una sociedad constituida bajo las leyes del Reino de Espafia cuya
actividad consiste en la tenencia y gestion de participaciones en sociedades; (Ji)
REPSOL EXPLORACION S.A. (RESA) es una sociedad constituida bajo las leye
del Reino de Espafa dedicada a la investigacion, explotacion, industrializacion,
transporte y comercializacion de hidrocarburos y (iii) CAVEANT S.A. (CASA) gs

una sociedad inversora y tenedora de participaciones accionarias constituida bajo

[%2]

las leyes de la Republica Argentina.
18. Los accionistas del GRUPO REPSOL con una participacion mayor al 5% son: Q)
SACYR —VALLEHERMOSO, (ii) CRITERIA CAIXA CORP. (9,1%) y (iii) REPINVES

(5%).

- El objeto:

19. YPF S.A. es una sociedad constituida en la Republica Argentina, dedicada a |

0

exploracion, explotacion y produccion de petroleo y gas natural y a la refinacion,

comercializacién, transporte y distribucion de petroleo y de una gran variedad d

W
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productos derivados del petréleo, petroquimicos y gas licuado de petroleo, asi co+no
a la generacion de energia eléctrica a partir de hidrocarburos.

20. REPSOL es titular del 77,05% del capital social de YPF en forma directaj e
indirectamente del 7,09% a través de las participaciones que sus subsidiarias RYC
(5,30%); RESA (0,42%) y CASA (1,37%) tienen en la compaiiia.

. ENCUADRAMIENTO JURIDICO

21. Las partes notificaron la operaciébn de concentracion economica origen de las
presentes actuaciones en el plazo establecido en el Articulo 8° de la Ley N° 25.166
y su Decreto Reglamentario N° 89/2001.

22. La operacion notificada constituye una concentracién econdmica en los términos del
Articulo 6°, inciso ¢) de fa Ley N° 25.156 de Defensa de la Competencia.

23. La obligacion de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios de
las empresas afectadas supera el umbral de PESOS DOSCIENTOS MILLONES
($200.000.000) establecido en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, y la operaciéon no

se encuentra alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.

lll. PROCEDIMIENTO

24. Con fecha 28 de febrero de 2007 las partes notificaron la operacion en tramite p¢r

el expediente de referencia.

25. Habiendo analizado la informacién aportada, con fecha 4 de marzo de 2008 Ia
CNDC efectué las primeras observaciones a las partes en relacion al Formulario Ff1
de Notificacion presentado, suspendiéndose a partir de esa fecha el plazp
establecido en el Articulo 13 de la LDC.
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26. Con fecha 26 de marzo de 2008 las partes respondieron parcialmente as

27.

28.

20.

30.

31.

32.

33.

34.

7
-~

/

observaciones efectuadas, completando el requerimiento efectuado el dia 19 |de
mayo y 26 de mayo de 2008.

Tras analizar la informacién aportada, con fecha 3 de junio de 2008 esta CNIDC

efectud observaciones a los notificantes. -

Con fechas 13 Y 24 de junio de 2008 las partes efectuaron una presentacion gn

relaciéon a lo solicitado, la cual fue nuevamente observada.

Con fechas 15 y 24 de julio los apoderados de REPSOL y CAVEANT efectuarpn

una presentacion en relacion a las observaciones formuladas.

Habiendo analizado las informacién aportada, el dia 25 de julio de 2008 la CNQC
efectud un nuevo requerimiento a las partes, el cual fue contestado el dia 31 de

julio.

En virtud de lo estipulado por el Articulo 16 de la LDC con fecha 28 de agosto de
2008 la CNDC requiri6 al ENTE NACIONAL REGULADOR DEL GAS $u
intervencion.

El dia 2 de septiembre de 2008 las partes se presentaron ante el Vocal Instructor|a

fin de realizar una resefa sobre el expediente bajo analisis.

Con fecha 10 de septiembre de 2008 la CNDC efectué un nuevo requerimiento|a
las empresas notificantes.

Mediante Nota ENRG/GDyE/GAL/I N° 7871, ingresada a esta Comisién Naciongl
con fecha 15 de septiembre de 2008, el ENTE NACIONAL REGULADOR DEL GAS
manifesté a esta CNDC: “a fin de contar con mayor informacion respecto de la
operacion de concentracién econémica en tramite , se solicita a esa Comision que
con caracter previo al pronunciamiento del ENARGAS, tenga a bien remitir 1gs

a/nfecedentes documentales de la misma”,

}\“{‘.}"i
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35.

36.

37.

38.

39.

40.

|
|

En este sentido, el dia 23 de septiembre de 2008 esta CNDC remitié al ENARGj\S

copia debidamente certificada del Formulario F1 aportado por las partes a los fi
de la presente notificacion.

Con fecha 8 de octubre de 2008 obra providencia donde se deja constancia queP

partir del dia 11 de agosto de 2008, el Dr. Ricardo Alberto Napolitani, Presidente de

la Comision Nacional de Defensa de la Competencia tomo intervencion en autos en

caracter de Instructor.

El dia 9 de octubre de 2008 los apoderados de PESA efectuaron una presentacipn

ante esta CNDC en relacion al requerimiento formulado.

Con fecha 16 de octubre de 2008 la apoderada de PESA efectué una presentacipn

ante esta CNDC brindando informacion adicional al expediente de referencia.

Con fecha 22 de octubre de 2008 mediante Nota ENRG/GDyE/GAL/I N° 9243, {el

(S

a

Ing. Antonio Luis Pronsato, Interventor del ENTE NACIONAL REGULADOR DIL

GAS (ENARGAS) manifest6é a esta Comision Nacional no tener observaciones que

formular desde un punto de vista estrictamente regulatorio, no obstante e}

consider6 oportuno recordar: 1) El deber de los sujetos regulados en los términps

de la Ley 24.076 sobre los que la parte vendedora posee participacion directa

indirecta, de informar a esta Autoridad Regulatoria cualquier incidencia que puega

afectar su composicidn accionaria, en los términos y condiciones de dicho

ordenamiento normativo, asi como del Pliego de Bases y -Condiciones de

Licitacién; y 2) La necesaria intervencion de la Secretaria de Energia de la Naci¢n

lo

0

la

para que tome la previa intervencion en los términos de las actividades

contempladas en la Ley 17.319".

Con fecha 23 de octubre de 2008 la apoderada de PESA manifestd a esta Comisi
Nacional que con fecha 20 de octubre de 2008 expird el plazo de aceptacion de
oferta publica de adquisicion voluntaria de la totalidad e las acciones de YPF S.
r?zada por PEISA. En este sentido, inform6 que el resultado de la Oferta 4

gl
la
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41.

42.

43.

44,

45.

A VIl. EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRA(

cuanto a la totalidad de la aceptaciones obtenidas durante el plazo gengral y

adicional de aceptacion de la oferta asciende a un total de 461.868 acciongs de

YPF y 1.358.087 American Depositary Shares (ADS), que represge
conjuntamente el 0,462724% del capital social de YPF.

En virtud de lo informado por el ENARGAS, esta CNDC dio intervencion
SECRETARIA DE ENERGIA DE LA NACION. Asimismo, informd a las parte$

el plazo establecido en el Articulo 13 de la LDC continuaria suspendido hastalt

ntan

a la
que

anto

se diera total cumplimiento a lo solicitado. La SECRETARIA DE ENERGIA DE LA
NACION contesté oportunamente que la operacion no presentaba inconvenientes.

El dia 30 de octubre de 2008 los Sefiores Rubén O. Leto, Monica G. izzo, Enyrique

Garcia, Adrian H. Fenoglio y Graciela H. Vazquez manifestaron a esta CNDG

que

en la publicacién efectuada por REPSOL respecto del Aviso del Resultado He la

Oferta Publica de Adquisicion voluntaria de acciones de YPF S.A. por parle de

PEISA se omitié incorporar dentro de los aceptantes de la misma a sus mandan

tes.

En este sentido, la CNDC dio traslado a las partes de lo manifestado en el parrafo

anterior. Asimismo, les hizo saber que el plazo se encontraria suspendido h

tanto se diera cumplimiento a lo solicitado.

El dia 10 de noviembre de la apoderada de PEISA manifestd a esta CNDC que

asta

con

fecha 31 de octubre de 2008 PEISA decidié perfeccionar la oferta publiga de

adquisiciéon voluntaria de la totalidad de acciones de YPF S.A. realizada por su

representada.

Finalmente, con fecha 13 de noviembre de 2008 las partes dieron cumplimieLI
Formulario F1 de Notificacion, reanudandose el plazo establecido en el Artic

de la Ley N° 25.156 y pasando las actuaciones a resolver.

to al
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Naturaleza de la operacion

46. En virtud de que las actividades desarrolladas en la Republica Argentina gor
PETERSEN ENERGIA S.A. (PESA) como compradora y las empresas del grupo
vendedor, el grupo REPSOL-YPF tal cual lo descripto en el punto 1.1l del presente

Dictamen, no manifiestan vinculaciones econdémicas de tipo horizontal ni vertica

la operacién notificada puede caracterizarse como una concentracion He

conglomerado que no afectara directamente las participaciones de mercado.

47. Previo al ingreso en el analisis econémico de la operacion, conviene sefialar que|el
grupo empresario al que pertenece la empresa compradora, es decir PETERSHEN
ENERGIA SA. (PESA), es un grupo empresario dedicado a brindar servicips
financieros a través de instituciones orientadas a fa banca minorista, a actividadgs
de construccion e Ingenieria civil, como también a actividades agroindustrialgs,

brinda asimismo servicios aerocomerciales, y opera playas de estacionamiento |

48. PETERSEN ENERGIA S.A ( PESA) es una comparia espafiola cuya actividad
principal es la tenencia de acciones, controlada directamente por PETERSéN
ENERGIA PTY LTD ( PETERSEN PTY ) e indirectamente por los Sres. Enrique
Eskenazi, Sebastian Eskenazi, Ezequiel Eskenazi Storey y Matias Eskengzi

Storey (en adelante, los “Sres. Eskenazi’), quienes son los accionistas de
PETERSEN PTY.

49. Seguidamente, listamos los productos y/o servicios ofrecidos por las empresas

directa o indirectamente controladas por los Sres. Eskenazi accionistas principaléds

del grupo Petersen.

Petersen, Thiele & Cruz S.A. ) otuctord ob plia piadas e igenieria civil

(Argentina)
Mantenimientos y Servicios S.A. Mantenimiento de inmuebles.
(Argentina)
Santa Sylvia S.A. Agroindustrial (vinos y aceites vegetales).
(Argentina)

. stacignamientos Buenos Aires Playas de Estacionamiento

10
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SA.

(Argentina)

Petersen Inversiones S.A. (“PISA") | Financiera — Inversora.

(Argentina)

Administradora San Juan SR.L. Financiera (tarjetas de crédito).
(Argentina)

Marviol S.R.L. Servicios de Transporte Aéreo.
(Argentina) :

Banco de San Juan S.A. Banca Minorista o Comercial.
(Argentina)’

Banco de Santa Cruz S.A. Banca Minarista o Comercial.

(Argentina) :

Nuevo Banco de Santa Fe S.A. Banca Minorista o Comercial.
(Argentina)

Nuevo Banco de Entre Rios S.A. Banca Minorista o Comercial.

(Argentina)

Napelgrind S.A. inversiones e Inmobiliaria.

(Argentina)

Comercial Latino S.A. Financiera.

(Argentina)

Agro Franca S.A. Agricola.

(Argentina)

Arroyo Lindo S.A. Explotacion Agropecuaria.

(Argentina)

PETERSEN ENERGIA S A. Inversiones.

(Argentina)

Inwell S.A. Exploracion y explotacion de yacimientos petroliferos y
(Argentina) prestacion de servicios relacionados con la industria de lo

hidrocarburos.

Los Boulevares S.A. Explotacion Agropecuaria.

(Argentina)

PETERSEN ENERGIA PTY LTD. Inversiones.

(Australia)

PETERSEN ENERGIA S.A. (PESA) | Inversiones.

(Espana)

50. Por su parte las actividades realizadas por las empresas objeto de la operacion ge
pueden resumir como sigue:

51. REPSOL es una compaiiia de petroleo y gas comprometida en todos los aspectgs
de la actividad petrolera, incluyendo exploracion, desarrollo y produccion de crudoly
gas natural, transporte de productos derivados de hidrocarburos, gas licuado de
petroleo y gas natural, refinacion de petréleo, produccion de una amplia gama de
productos petroquimicos y comercializacion de productos derivados de
hidgocarburos, petroquimicos, gas licuado de petroleo y gas natural.

S i
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52. En este contexto, en su caracter de accionista mayoritario y propietaria directa del
77,05% del capital social, REPSOL controla a YPF, una compaiia petroleral y
gasifera internacional integrada, dedicada a la exploracion, explotacién
produccion de petréleo y gas natural y a la refinacién, comercializacion, transportg y

distribucién de petréleo y de una gran variedad de productos derivados del petréle

o

petroquimicos y gas licuado de petroleo, asi como a la generacién de energia
eléctrica a partir de hidrocarburos.

53. De forma adicional, REPSOL participa indirectamente del 7,09% del capital socjal
de YPF por medio de las participaciones de sus subsidiarias, RYC, RESA y CASA,
las cuales poseen el 530%, el 0,42% y el 1,37% de dicho capital social,
respectivamente.

54. A su vez, cabe destacar que (i) RYC es una sociedad espafola de cartera, cuj(a
actividad es'la tenencia y gestion de participaciones en sociedades, (ii) RESA ¢s
una sociedad espafola dedicada a la investigacién, explotacion, industrializacion,
transporte y comercializaciéon de hidrocarburos, y (iii) CASA es una sociedad

argentina inversora y tenedora de participaciones accionariales.

55. Tal como se indic6é anteriormente el GRUPO REPSOL.- YPF es un grupo integrado

de empresas de petrdleo y gas comprometido en todos los aspectos de la actividad

petrolera, incluyendo exploracién, desarrollo y producciéon de crudo y gas naturII
transporte de productos derivados de hidrocarburos, gas licuado de petréleo y gas
natural, refinacién de petroleo, produccién de una amplia gama de productgs

petroquimicos y comercializacion de productos derivados de hidrocarburos

petroquimicos, gas licuado de petréleo y gas natural. EIl GRUPO REPSOL YPF gs
el mayor grupo petrolero en Espafia y uno de las principales en Latinoamérica.

56. REPSOL controla directamente a YPF, compariia subsidiaria petrolera y gasife

internacional integrada, dedicada a la exploracion, explotacion y produccién g

3 0 o

petrdleo y gas natural y a la refinacion, comercializacién, transporte y distribucid

de petroleo y de una gran variedad de productos derivados del petréle

\ s
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petroquimicos y gas licuado de petréleo, asi como a la generacion de energig
eléctrica a partir de hidrocarburos.

57. Las demas sociedades subsidiarias y que conforman el grupo desarrollan lak

actividades detalladas a continuacién:

A & C Pipeline Holding

Tenedora de participaciones accionarias.

A-Evangelista S.A.

Servicios de operacion, construccion y mantenimiento
de equipos, plantas y yacimientos vinculados con los
sectores petrolifero, gasifero y petroquimico

Central Dock Sud S.A.

Generacion de energia eléctrica y su comercializacion
en bloque.

CLH Holdings Inc.

Proteccién de responsabilidades ambientales.

Compaifiia Mega S.A.

Separacidn, fraccionamiento y transporte de liquidos
de gas natural.

Comsergas S.A.

Servicios de reparaciéon, mantenimiento y transporte
de envases para gas, valvulas y accesorios.

Gas Austral S.A.

Fraccionamiento, almacenaje, transporte y
distribucion de gas licuado de petréleo.

Gasoducto Pacifico
Cayman S.A.

Inversiones de capital en compafiias de transporte de
gas.

Gasoducto Pacifico Chile
S.A.

Transporte de gas natural por ducto e inversiones.

Gasoducto Oriental S.A.

Consultaria en construccion de gasoducto y demas
instalaciones accesorias.

Gateway Coal Co. Opera propiedades de Gateway Coal Mine.
Inversora Dock Sud S.A. | Tenedora de participaciones accionarias.
Maxus Energy Corp. Exploracién de Petréleo y Gas.

Maxus International Compaiiia holding de subsidiarias de petroleo.
Energy Co.

Maxus (US) Exploration
Inc.

Exploracién y produccion en las dreas domésticas de
New Venture LTD.

Metrogas S.A. Distribucién de gas natural por cuenta propia, o de

terceros, o asociada a terceros en el pais.
Metroenergia S.A. Compra venta de gas natural y su transporte.
Oiltanking Ebytem S.A. | Transporte y almacenamiento de hidrocarburos.
Oleoducto del Valle S.A. | Transporte de petréleo por ducto

Oleoducto Transandino

Transporte de petroleo por ducto

rgentina S A.
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OPESSA

Instalacidn, explotacion y funcionamiento de
estaciones de servicio y bocas de expendio de
combustibles, lubricantes y sus derivados.

Pluspetrol Energy S.A.

Exploracién y explotacidn de hidrocarburos y
minerales.

Profertil S.A.

Produccién y venta de fertilizantes

Refineria del Norte S.A.

Refineria y venta de derivados del petrdleo.

Terminales Maritimas
Patagoénicas S.A.

Almacenamiento y despacho de petrdleo

Tierra Solutions Inc.

Propiedades inmobiliarias (transferidas de Diamond
Shamrock Chemicals Company).

YPF Guyana Ltd. (antes
denominada Maxus
Guyana Ltd.)

Exploracién y produccién de petréleo y gas en Area
de Georgetown-Guyana.

YPF Holdings Inc.

Tenedora de participaciones accionarias.

YPF International S.A.

Tenedora de participaciones accionarias.

YPF Inversora Energética
'S.A.

Tenedora de participaciones accionarias.

YPF Malaysia Ltd.

Participacion en el contrato de produccién compartid
en Malaysia.

o

Principales actividades desarrolladas por el grupo:
Exploracion y Produccién: El objetivo del GRUPO REPSOL YPF en sys
actividades de exploracion y produccion de petréleo y gas natural es gl
crecimiento rentable y diversificado. La produccion total de hidrocarburos de
compaiiia supera los 1,1 millones de barriles equivalentes de petroleo al dia. L
actividad de exploracion y produccion incluye tanto a las compras contractualgs
de gas y compras de petroleo crudo derivados de contratos de servicios
concesiones como también a las ventas de petréleo crudo intersegmento, gds
natural, sus derivados y generacion eléctrica.
Refino y Marketing: GRUPO REPSOL YPF es el mayor refinador de petréleo de
Espafia y Argentina. Opera nueve refinerias con una capacidad de refinacion de
mas de 1,2 millones de barriles por dia. En cuanto a las actividades de marketing
?UP REPSOL YPF comercializa sus productos petroliferos en 12 paises de

14
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59.

60.

61.
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Europa y Latinoamérica a través de una amplia red de mas de 6.800 puntos|de

venta. Es el operador lider en Argentina y en Espana.

e Quimica: la actividad petroquimica de GRUPO REPSOL YPF se desarrg¢lla

principalmente en Espafia, Argentina y Portugal. Los mercados mas importanies
son Europa y los paises del Mercosur. Este negocio, que cuenta con un alto nivel
de integracién con el refino y con la produccion de gas natural, dispone {de
tecnologia propia en productos de alto valor aftadido.

e Gas y Electricidad: GRUPO REPSOL YPF distribuye gas natural, directamente o

indirectamente, a mas de 9 millones de clientes en Espafia y Latinoamérica, |de
los cuales mas de 4,5 estan en Latinoamérica. Las ventas totales de gas natyral
ascienden a mas de 36 bcm. Mas del 60% de estas ventas se generan en

Espaia.

Como se indicé en parrafos anteriores REPSOL-YPF es un grupo empresal'io
orientado a operar en el mercado de la exploracion y explotacion de hidrocarburos
en todos sus segmentos.

Por su parte YPF es una empresa verticalmente integrada, que abarca todos lps
aspectos de la actividad petrolera, por lo que desarrolla actividades de exploracidgn,
desarrollo y produccion de crudo y gas natural, de transporte de productps
petroliferos, gas licuado de petrdleo y gas natural, refino, produccién |y
comercializacion de productos petroliferos, derivados del petréleo, productps

petroquimicos, gas licuado de petréleo y gas natural.
En tanto que las empresas que integran el grupo Petersen directa o indirectamente

de tipo financiera, constructora y agropecuaria, todas ellas diferentes de

controladas por los Sres. Eskenazi desarrollan diversas actividades, bésicamerte
las

realizadas por las de de YPF es que esta operacion puede ser definida como dge

conglomerado.

15
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62. Las concentraciones de conglomerado son definidas por la Resolucion N° 164/2001
de la Ex Secretaria de Competencia, la Desregulacion y la Defensa del Consumigor

mercado relevante, ni en mercados relevantes que se encuentren verticalmente

“‘como aquellas en las cuales las empresas involucradas no operan en el mismo

I
vinculados. En principio estas concentraciones no seran objetadas y solo|se
considerara que son potencialmente perjudiciales en aquellos casos en los quel se
demuestre que, de no haber existido la concentracion, una de las empresas
involucradas habria ingresado como competidora al mercado relevante en el gue

operan las restantes empresas vinculadas “

63. Como se apuntd anteriormente, el grupo Petersen no posee participaciones
controlantes en ninguna empresa que participe en los mercados en que opera Y{PF
a excepcion de la empresa INWELL cuya actividad tal cual lo informado por|las
partes es brindar servicios de exploracién y explotacion de yacimientos petroliferos

y la prestacién de los servicios relacionados con la industria de los hidrocarburos

64. A efectos de profundizar el analisis en este punto y evacuar cualquier dyida
respecto a los dichos de la notificante, en el sentido que la empresa no realizaba
actividades, esta CNDC solicitd a las partes informacién complementaria con el fin
de evaluar correctamente las actividades realizadas por INWELL y dilucidar si{las

mismas producian efectos verticales u horizontales respectos de las empresas| de
YPF.

\ 65. Puntualmente, INWELL, controlada por los Sres. Eskenazi, tigne por objeto saFial

' la exploracién y explotaciébn de hidrocarburos y la prestacion de servigios
/ i>z relacionados. Al respecto, cabe sefialar que de la documentacion contgble
solicitada se verifico que la misma no realiza tareas de exploracion o expiotaciér, ni

ofrece ningln tipo de servicio relacionado con dichas actividades desde|su
adquisicion por parte de los Sres. Eskenazi, por lo tanto se concluye que ditha
empresa no ha registrado actividad alguna en los ultimos dos afios.

/ 7 &
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IV. Il Conclusiones finales

67.
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V. CLAUSULAS CON RESTRICCIONES ACCESORIAS

69.
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70.
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Conforme a lo hasta aqui indicado puede afirmarse que siendo los efectos d¢ la
presente operacion de conglomerado, no generan motivos de preocupacién degde

el punto de vista de la competencia.

En el caso de la presente operacion no se veran modificados los niveles| de
concentracion actualmente existentes en los mercados en que operan {las

empresas notificantes, dado que no se verifica concentracion horizontal ni vertical .

Por todo lo expuesto en los parrafos precedentes, se puede concluir qug la
operacion de concentracion econdémica notificada no reviste preocupaciéon desde el
punto de vista de la defensa de la competencia, toda vez que no producira ina
restricciéon, reduccion o distorsion de la misma, en perjuicio para el intdrés

econdémico general.

Habiendo analizado los contratos de compraventa de acciones aportados porilas
partes a los efectos de la presente operacion, esta CNDC no advierte en |los

mismos clausulas con restricciones a la competencia.

De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL {DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye que la operaciéon de concentradion
economica notificada no infringe el Articulo 7° de la Ley N° 25.156 ya que no ti¢ne
por objeto o efecto restringir o distorsionar la competencia de modo que pu;da

esultdr perjuicio al interés econémico general.

{;'
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Por ello, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
aconseja al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO
DE ECONOMIA Y PRODUCCION autorizar la operacion de concentracién

econdmica consistente en la adquisicion por parte de PETERSEN ENERGIA
S.A. a REPSOL YPF, SA., REPSOL YPF CAPITAL S.L. REPSOL
EXPLORACION S.A. y CAVEANT S.A. del 14,90% del capital social de YPF
S.A.; el otorgamiento, ejercicio y adquisicion de las dos opciones de compra
efectuadas, en forma solidaria, por las empresas RESPSOL YPF, S.A., REPSOL
YPF CAPITAL S.L., REPSOL EXPLORACION S.A. y CAVEANT S.A. a los
Senores Enrique Eskenazi, Sebastian Eskenazi, Matias Eskenazi y Ezequiel
Eskenazi, o los cesionarios de las mismas, en los términos de cada contrato de
opcién de compra, que representan una el 0,10% y la otra de hasta el 10% del
capital social de YPF S.A., las que podran ser ejercidas dentro del plazo de
cuatro afos desde la fecha de firma de los contratos, y habiendo notificado Ias
partes en las presentes actuaciones, el ejercicio de una de las opciones de
compra, consistente en la adquisicién de acciones representativas del 0,11718%
del capital social de la empresa YPF S.A. y del 0,34476% de American
Depositary Shares (ADS) en el marco de la Oferta Publica de Adquisicién de
Acciones, representando conjuntamente el 0,46194% del capital social de dicha
empt;gj/sa, todo ello de conformidad con lo previsto en el Articulo 13, inciso a) de

la Ley N° 25.156.

Dr. RIZARDO NAPOMTANI
PRESIDENTE

€N NACIONAL DE PEFENSA

DE LA COMPETEN
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