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Repsol, el
atractivo de un
potencial alcista
superior al 14%

El acuerdo con el Gobierno argentino
por YPF puede animar al valor
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epsol celebra este viernes una
R junta general de accionistas en la

que se votara el acuerdo entre la
compaiiia petrolera y Argentina por la
expropiacion de YPF, el llamado Con-
venio de Solucion Amigable y Aveni-
miento de Expropiacion. En el acuerdo
se establece que la empresa recibira como
compensacion bonos estatales por valor
de 5.000 millones de délares (unos 3.630
millones de euros) y renunciara a los li-
tigios judiciales por la medida adopta-
da por el Gobierno argentino. El final de
este conflicto, que comenz6 en 2012,
puede suponer un impulso para la com-
pafiia en Bolsa.

Luis Padroén, analista de Ahorro Cor-
poracion, explica que “si incluimos la
compensacion via bonos, con el impor-
te maximo, el impacto seria de 2,8 euros
por accién. El acuerdo quita un foco de
incertidumbre a la compaiiia y moneti-
za la compensacion en activos més li-
quidos de los que se proponian inicial-
mente”. El precio objetivo que le otorga
esta firma a la compafia es de 21,45
euros, lo que implica un potencial de re-
valorizacion a un afo del 20%.

El precio objetivo a 12 meses que el
consenso de los analistas recopilado por
Bloomberg concede a la compaiia es de
20,41 euros, un 14,21% por encima de su
cotizacion actual. Otro factor que anade

Ruz registra una oficina de Bankia
en busca de datos sobre Barcenas

atractivo a la compaiiia es que cotiza por
debajo de su valor en libros. Su precio
de mercado es 0,83 veces su valor con-
table.

A pesar de su fragil comportamiento
desde inicios del afio (cae un 2,4%), los
expertos creen que la empresa tiene re-
corrido alcista. Diego Gonzalez, socio di-
rector de la EAFI Bull4All afirma que “a
corto plazo, el principal catalizador al
alza para el valor sera la compensacion
por el 51% expropiado de YPF” Este ex-
perto anade que Repsol cotiza con un
descuento medio del 37% en relacion a
sus comparables europeos, algo que “no
creemos que tenga un fundamento
claro”, apunta.

Por su parte, Victoria Torre, analista
de Self Bank, piensa que el acuerdo por
YPF implica para Repsol “la posibilidad
de obtener una fuente adicional de li-
quidez que puede destinar a nuevas in-
versiones o incluso a adquisiciones”. Pa-
drén cree que es posible que a medio
plazo haya mejoras del rating de Repsol,
actualmente ya en investment grade
(grado de inversion).

Mas cauto se muestra Javier Urones,
analista de XTB, quien cree que “el sec-
tor petrolero puede ser clave en los pro-
xXimos meses aunque el comportamien-
to mostrado por Repsol en este afio nos
genera dudas de que pueda liderar esta
recuperacion”. La francesa Total le parece
la opcion mas atractiva.

Los expertos consultados también se-
fialan como un aspecto importante las
desinversiones que ha llevado a cabo la
empresa como la venta de su negocio de
gas natural licuado o la venta a Enagas
del 10% que poseia de la Transportado-
ra de Gas del Pert (TgP). Estas opera-

Sede de Repsol, en calleéez Alvaro de Madrid. PABLO MONGE

Repsol en el aiio
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S0, clones mejoran la estructura financiera
La compania del grupo. A ellas se afiadiria la posible
cotiza por venta del 30% de Gas Natural que con-
. serva la compaiiia petrolera.
dﬁbajo de Natalia Aguirre, analista de Renta 4,
resalta que los fundamentales de la com-
s_u Valor en paiiia son sélidos, con la division de ex-
||b|"0$ y ploracién y produccion como motor del
crecimiento. Aguirre destaca la “exce-
preser_“a una lente” ratio de reemplazo de reservas (la
atractiva divisién entre las nuevas reservas in-
o= corporadas en el periodo y la produccion
po"“':a d? durante ese tiempo), que se situd en el
retribucion al  275% en 2013 frente al 204% de 2012. “Es
.. el maximo historico de la compafiayla
accionista

tasa de reemplazo mas alta del sector a
nivel mundial”, explica.

Otro de los puntos fuertes de Rep-
sol que destacan los expertos consul-
tados es la retribucion al accionista de

la compafia, que ha mejorado re-
cientemente. El tltimo dividendo se
pago en enero de este aio a cuenta de
los resultados de 2013 y se realiz6 por
medio del programa dividendo flexi-
ble, es decir, la féormula del scrip di-
vidend que emplean varias compafiias
del Ibex en la que el accionista puede
optar entre quedarse con nuevas ac-
ciones de una ampliacién de capital o
cobrar el dividendo en efectivo a un
precio al que se compromete previa-
mente la compania.

En este caso, el precio que pago Rep-
sol a los accionistas que optaron por co-
brar en efectivo el dividendo fue de 0,477
euros por derecho. Los accionistas que
representan un 69,01% del capital de la
empresa petrolera eligieron cobrar el di-
videndo en nuevas acciones.

Aguirre pone el acento en la mejo-
ria en la politica de retribucion al ac-
cionista de Repsol como uno de sus
principales atractivos para el inversor.
En este sentido, explica que la nueva
politica de la empresa “afiade al ha-
bitual dividendo la intencién de re-
comprar acciones propias represen-
tativas de un maximo del 2,05% del ca-
pital social para su amortizacion, lo
que permite compensar el efecto de di-
lucion del scrip dividend”. Esta formula,
de pago del dividendo supone una di-
lucion del capital para los accionistas
que decidan cobrarlo en nuevas ac-
ciones. Su participacién vale menos al
aumentar el capital de la empresa de-
bido a la ampliacién que esta realiza
para la retribucion al accionista.

Las cajas destinaron 650
millones a obra social en 2013

AGENCIAS Madrid

Pablo Ruz, el juez del caso
Giirtel, orden6 ayer la en-
trada y registro en la sucur-
sal de Bankia (antes Caja Ma-
drid) situada en la calle de
Principe de Vergara, 32 para
la basqueda de los docu-
mentos referidos a una serie
de operaciones que realizo
Rosalia Iglesias, esposa de
Luis Barcenas. El secretario
judicial permaneci6é una hora
en la sucursal y se llevo al-
guna documentacion, segin
fuentes de Bankia, que ase-

guraron que no ha habido un
registro policial porque el
banco ha colaborado con el
juez. Esas operaciones -in-
gresos en efectivo y por che-
que que suman 649.000
euros- corresponden a abril
de 2005 y a enero de 2006. La
investigacion judicial solici-
t6 a la entidad bancaria in-
formacion sobre esas opera-
ciones pero solo obtuvo una
respuesta negativa.

El pasado 2 de julio, el juez
ordend a Bankia el bloqueo
“urgente” de las cuentas a
nombre de Barcenas y su

mujer, asi como la que el ma-
trimonio tenia a nombre de
la sociedad Conosur Land.

La cuenta de la mujer de
Barcenas en Bankia ha sido
recientemente analizada por
la Intervencion General del
Estado (IGAE) en un informe,
donde ve una posible relacion
entre siete ingresos injusti-
ficados entre 2004 y 2007,
por un total de 874.600
euros, con ocho pagos de los
papeles del extesorero con la
supuesta caja B del PP que
arrojan una cantidad muy si-
milar.

EFE Madrid

La inversién en obra social
que realizaron las entidades
financieras asociadas a la
Confederacion Espafnola de
Cajas de Ahorros (CECA)
-cajas y bancos creados por
antiguas cajas- supero los 650
millones en 2013, de los que
mas del 50% se destinaron a
proyectos ligados a la asis-
tencia social y sanitaria.
Ademas, 315 millones se
destinaron a la concesién de
microcréditos, segtn explico la
CECA en un comunicado,

después de que ayer se cele-
brara la 107 ediciéon de la
asamblea general, encabezada
por Isidro Fainé, presidente de
la confederacion.

Uno de los principales asun-
tos analizados ha sido la
nueva Ley de Cajas y Funda-
ciones Bancarias, que confi-
gura el nuevo marco juridico
del sector. La norma facilita la
capitalizacion de las entidades
y mejora sus estandares de go-
bierno corporativo, segin la
CECA

Ademas, con este nuevo
marco juridico, las entidades

estarAn mejor preparadas
paralos retos de la unién ban-
caria y la mayor integracion
del mercado financiero eu-
ropeo. En este sentido, tal y
como ha expresado Fainé, la
Uni6én Bancaria “es el hito mas
relevante del proceso de cons-
truccion europea desde la
puesta en marcha de la mo-
neda Gnica en 2002”.

Asi, la CECA se ha fijado
como prioridad para 2014
prestar a sus entidades ad-
heridas toda la asistencia
que necesiten para afrontar
este “desafio”
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