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L as Ofertas Publicas de Adquisicion en el Mercado Argentino:
el Caso YPF

Por Analia E. Cuervo*

Como bien sefial 6 Mike, latoma del control societario de compafias en la oferta publica
a través de mecanismos como las ofertas publicas de adquisicion nunca habia tenido
lugar en € mercado argentino, hasta € afio pasado.

El 24 de mayo de 1999, REPSOL lanz6 una oferta publica de adquisicion del 100 % de
las acciones y de los titulos convertibles en acciones de YPF S.A. en circulacion. La
cantidad de acciones de YPF que en ese momento se encontraban en circulacion era
aproximadamente de 353.000.000 y la cantidad de ADSs era aproximadamente de
221.000.000.

Se realizaron dos ofertas: una llamada “argentina’ y dirigida a todos los tenedores de
acciones clases A, B, Cy D en circulacion y otra llamada “estadounidense” y dirigida a
todos los tenedores de ADSs (American Depositary Securities) representativas de 1
accion clase D cada una con cotizacion en la New Y ork Stock Exchange. Los términosy
condiciones de ambas of ertas eran idénticos para ambos destinatarios.

El precio ofrecido por accion fue de US $ 44,78 neto y sin intereses, pagadero en
efectivo. Todos |os costos y gastos de la operacion de transferencia fueron asumidos por
REPSOL.

La oferta tenia por fin lograr, como minimo, una representacion mayoritaria de REPSOL
en e Directorio de YPF y se encontraba sujeta a dos condiciones. |a aprobacion de la
oferta publica de adquisiciéon por parte de los accionistas clase A de YPF —el Gobierno
argentino- y que la cantidad de titulos ofrecidos representaran como minimo, una
mayoriade lostitulos de YPF S.A.. Ambas condiciones se cumplieron y la OPA finalizo
exitosamente el 23 de junio de 1999. REPSOL adquirié € 83,24 % de las acciones
representativas del capital social de YPF S.A.. Esta participacion sumada a 14,99 % de
las acciones adquiridas a Gobierno argentino a principios de ese afo, le confieren a
REPSOL actualmente latitularidad del 98,23 % de |as acciones de la petrolera.

Este caso present0 varias caracteristicas particulares:

! Abogada de la Gerencia de Estudios Técnicos y Nuevos Proyectos de la Comision Nacional de Valores.
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1. El hecho de que las acciones adquiridas correspondieran a una sociedad entre
cuyos accionistas se encontraba el Estado Nacional. La participacion del Gobierno
argentino en calidad de accionista clase A, con el derecho especial, entre otros, de
aprobar previamente cualquier oferta publica de adquisicidon gue se tuviera intencion de
realizar para adquirir e control de YPF, es una circunstancia excepciona que favorecio
la proteccion de los intereses de |os inversores minoritarios entre quienes se encontraban
diseminadas las acciones de la compafiia.

YPF S.A. fue una empresa del Estado Argentino hasta € afio 1992. En ese afio, YPF
S.A. fue privatizada en e marco de las leyes sancionadas para la desregulacion de la
economiay privatizacion de las empresas estatal es argentinas.

En julio de 1993, Y PF completo la primera oferta publica mundial de sus acciones clase
D y ADSs con cotizacion en la New York Stock Exchange. En julio de 1997, se
concretd |a segunda of erta publica global de las acciones clase C —que estaba destinada a
los empleados de la compaiiia-, de tal modo que aproximadamente el 75% de las
acciones en circulacion del capital de Y PF quedd en poder del pablico y €l remanente de
las acciones continuaron en poder del Estado Nacional argentino.

El 28 de enero de 1999 -como resultado de la licitacion internacional llamada por el
Gobierno argentino en septiembre de 1998, de la que participaron varias sociedades
petroleras calificadas con grado de inversion-, REPSOL e YPF S A. suscribieron €l
“Convenio para la Adquisicion y Venta de Acciones’ o “Convenio YPF'. REPSOL
adquirié una tenenciaigua a 14,99% del capital socia de Y PF por un precio total en
efectivo de aproximadamente US $ 2.011 millones, pagando $ 38 por cada accion clase
A.

Luego de la celebracion del “Convenio YPF’, ambas compafias comenzaron a estudiar
la posibilidades de una fusion y de la celebracion de un joint venture a fin de reducir
costos y aprovechar las sinergias de ambas empresas. Las partes no lograron llegar a un
acuerdo al respecto y fue entonces que REPSOL decidio realizar una oferta publica de
adquisicion del 100% de las acciones de Y PF.

2. El rol jugado por los reguladores de valores de tres jurisdicciones, quienes
estuvieron a cargo del control de legalidad y supervision de la gecucion de esta
oper acion. Dichos reguladores fueron la Comision Naciona de Valores de Argentina, la
Securities and Exchange Commission de los Estados Unidos de Américay, respecto de
la oferente, la Comision Nacional de Mercados de Valores del Reino de Espafia.

3. Las normas aplicadas al procedimiento de la oferta publica de adquisicion
efectuada por REPSOL, contenidas en la Resolucion General N° 330/99 dictada por
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la Comison Nacional de Valores de Argentina y las normas referidas a las
adquisiciones de control contenidas en el Estatuto Social de REPSOL. El conjunto
de estas disposiciones determinaron € procedimiento y condiciones basicas de la OPA
gue aseguraron la transparencia de la operacion y la proteccion de los intereses de los
accionistas minoritarios a quienes ellafue dirigida.

- La Comisién Nacional de Vaores tuvo a su cargo € control de legalidad del
contenido de la OPA presentada por REPSOL .

- Seaseguro € pie de igualdad de todos los accionistas frente ala OPA, la que fue
dirigida a todos los tenedores de acciones de las diversas clases (clases A, B, Cy
D) y alostenedores de ADSs, titulos convertibles en acciones clase D.

- Se asegurd € pie de igualdad en €l acceso a la informacion necesaria para la
aceptacion o rechazo de la OPA a todos los accionistas de YPF, mediante dos
mecanismos. la publicaciéon de avisos en € Boletin de |la Bolsa de Comercio de
Buenos Airesy en diarios de gran circulacion tanto en la Argentina como en Nueva
Y ork. Dichos avisos contenian los términos esenciales de la oferta e indicaban los
domicilios en donde se encontraba a disposicion de los interesados la version
completa de la oferta y otra informacion relevante relativa a la emisora y a la
oferente. Uno de esos domicilios necesariamente debia ser e de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires y la sede de la New York Stock Exchange, entidad
autorregulada en la que cotizan los ADSs de YPF; y € envio a cada uno de los
accionistas de Y PF por correo a domicilio indicado en el Registro de Accionistas
de la sociedad, del gemplar completo de la oferta y de toda la informacion
relevante adicional.

- También se asegur0 la transparencia de la operacion y los derechos de los
accionistas aceptantes de la oferta a través de las disposiciones de la Resolucion
330y de clausulas del Estatuto de Y PF referidas a contenido de la oferta—su plazo
de duracion, mecanismos para la prorroga del plazo de vencimiento, cantidades
maximas y minimas de titulos a adquirir, mecanismos de solucion de conflictos en
caso de ofertas por debajo o por encima de los minimos y de prelaciones entre las
of ertas recibidas, mecanismo paralatransferenciade los titulos al oferentey parala
retractacion de la aceptacion por el accionista, condiciones a la que se subordina la
oferta, informacion financieray no financiera del oferentey de laemisora, etc.-.

- Losdirectores de YPF, en cumplimiento de su deber de diligencia respecto de los
accionistas, luego del andlisis de la oferta, emitieron su opinion respecto de la
razonabilidad del precio ofrecido y efectuaron una recomendacion técnica a los
accionistas respecto de su aceptacion, luego de requerir la opinion de Credit Suisse
First Boston en su calidad de consultor financiero independiente. Estas opinion y
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recomendacion técnica fueron puestas en conocimiento de todos los accionistas
oportunamente atraves de su publicacion.

- Segarantizo larazonabilidad del precio unitario por accién ofrecido por REPSOL a
través de la aplicacion de una clausula estatutaria que establecia los criterios parala
determinacion del precio minimo de la accion a ser ofrecido por cualquier
interesado en adquirir €l control de YPF SA.., llamada “clausula de precio
minimo”.

4. Se contd con un oferente serio. Una de las empresas petroleras mas exitosas de
Europa, con una capacidad cadlificada de ato grado de inversion y de crédito a nivel
internacional. REPSOL pago € valor de las tenencias vendidas por los accionistas de
Y PF en efectivo y para llevar a cabo esta operacion obtuvo un crédito de un consorcio
de reconocidas entidades financieras internacionales por la suma de US $ 16.000
millones, aproximadamente.

¢Cudlesfueron las claves para lograr la proteccion delosintereses delosinver sores
minoritarios entre quienes se encontraban diseminadas las acciones de Y PF?

- La existencia de reglas de juego transparentes establecidas por las disposiciones
dictadas por € regulador de valores y las normas contenidas en los estatutos
sociales.

- Un ato grado de informacion necesaria para la toma de decisiones respecto de
aceptacion o rechazo de la OPA, adisposicion de todos los accionistas en forma
ampliay oportuna.

- El rol activo ddl directorio como medio para garantizar el efectivo gercicio del
derecho del accionista a la informacion y para asesorar a los accionistas a través
de su opinidn técnica respecto de los términos de la OPA y la razonabilidad del
precio ofrecido por las acciones.

- Laexistencia de criterios financieros aplicables para la valuacion razonable de las
acciones, previstos en |os estatutos de Y PF.

- La seriedad de los participantes en la OPA, tanto de la emisora como de la
oferente, quienes cumplieron con las reglas de juego aplicables.
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