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| a nueva
ola de las

M&A

Con menos glamour

que las privatizaciones
y las compras de los
anos "90, vuelven los
cambios de duefios
para las empresas
argentinas. Las
preferidas son

las de mayor
deuda.

Por: Jose del Rio.
llustracion:

Guido Deflamea.

rimero tueran Jas privatiza-
cionesyluego el raid decom-
pras que encariron a media-
dos dé fos 90 las grandes em-
presas internacionales, ahora.
es ¢l momento de la tercera ola de fusio-
nes y adquisiciones (M&A, en la jerga)
acelerada. por lo§ tetazos de un pais en
default. Los grupos europeos o estadot-
fidenses ya no conquistan, sino que ven-
den. En tanto, los inversores argéntinos y
de Ameérica latina volvieron al ritedo.

En el primer semestre, se cerraron ope-
raciones por-USS 630 millones. El 75
por ciento de [a§ transacciones comnci-
den en adquirentes locales —principal-
mente, Southern Cross, el fondo presidi-
dorpor Norberto Maorita; Coinvest; lide-
rado por el ex Cit Martin Ruete, v Pe-
gasus Capital, integrado por un pool
de cineo directores y. también operado-
res regionales, como los mexicanos Biin-
bo y el magnare Carlos Slim:

“Haoy, los unicos grupos estratégicos
dispuestos a invertir'son firmas de [ re-
gion, que asumen el riesgo de su apétito
por los mercados eimergentes”, comenta
Mario Quintana, managing director dé
Pegasus Capital, el fondo que se quedo
con Musimundal La tendéncia se encua-
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Musimundo Citibank, Banco Pegasus (Arg) Fq $ 100 millones ~ Retail N - .
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Fargo Deutsche Bank Promecap/Bimbo US$ 27 millones
: (Mexico) en deuda
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Crecen los ]ugadores regionales

R, --"

adquisiciones. En rnlllones deUSS
Monto total de Ias trahsac‘mone‘s
102.600

67.490

dra en un nuevo marco global. “En los
*90, los paises de alto potencial de creci-
miento, como por entonces era la Ar-
gentina, se convertian en destinos de in-
version imprescindibles para los principa-
les grupos. Ahora, la situacion es distin-
ta: buscan evitar los riesgos de merca-
dos volatiles”, grafica Pablo Taussig, di-
rector de MBA Banco de Inversiones.
El negocio ya no depende del flujo de

L

Las firmas de America latina. g‘ana;_x espacx":q en el negocio dé‘las fusi

capitales proveniente del norte: en el pri-
mer semestre, inversores latinoamericanos
gastaron US$ 6.500 millones. La cifra es
un 62,5 por ciento de las M&A de la
region, segin Thomson Financial.
El nivel mas alto en diez afios.
“Hay una recuperacion de la
actividad, sobre todo por un
proceso de ventas forzadas por
la crisis y las estructuras de ca-

Las fusiones globales siguen en caida libre

pital desbalanceadas tras el cambio de
reglas de juego”, explica Quintana.

La avanzada de los grupos regionales
habia dado su primer paso en 2002,
cuando dos cldsicos argentinos cambia-
ron por la camiseta verde-amarela. Pe-
trobras se quedd con 58,62 por ciento
de Perez Companc, tras desembolsar
US$ 1.027 millones. En tanto, AmBev
compré el 37,5 por cento de las acciones
y el 36 por ciento de los votos de Quin-
sa, duefia del 85 por ciento de Quilmes.
Puso US$ 350 millones en cash y acti-
vos del grupo en la regién. Sin embar-
g0, apenas fueron dos operaciones de
un 2002 agonico, con sélo 50 deals.

Cuanto peor, mejor
En esta tercera ola, las empresas atracti-
vas no somn, como ocurria en los 90, las
marcas fuertes y ordenadas financiera-
mente, sino las que estdn agobiadas por
las dendas. Musimundo, Compaiiia Ge-
neral de Combustibles (CGC), CTI
Movil y Fargo, las cuatro mds grandes
transacciones de este afio, suman
pasivos por US$ 1.430 millones.
Sin embargo, eso no les impidi6
conseguir nuevo duefo. Sobre to-
do, porque el alto nivel de endeu-

L

adqulsmlones, ﬂeva'yadﬂaéltus deprl
enero y junio, 8.563 empresas camtn
total de USS 494.659 millones. Se trata d nivel %
La cifra representa una disminucion del 11,6 por
volumen de compra-venhgg companias habia llegado a los USS 559. 400 millones. Segun el informe, la
desaceleracion economicay la mala performance de las prmmpaTa&
de fusiones y adquisiciones. La principal venta en lo que va cj{ ano

La euforia corporativa mundial de fines de Iﬁo dﬁnﬂo todos Ios meses se rompian réeordgﬁofus_lwy
sobre I : :

banco Resona, US$ 16.635 millones
mediante. El segundo lugar
corresponde a la fusion entre las

italianas Olivetti y Telecom (aunque

ya pertenecian al grupo Pirelli), por
USS$ 16.474 millones, mientras que
el tercero fue para la unién entre las

petroleras rusas Yukos y Sibneﬂ; que

cred el cuarto jugador del sector.
Por regiones, Europa se mantuvo al'
tope. Los paises del Viejo Continente

USS$ 233.254 millones_ frenin a

registraron movimientos por' i

mano:

rimera mitad de 2003 no son alentad
mente, y el monto de esas operaci

) sde 1997 segun una investigacion de

respecto del mismo periodo del aiio pasado, —?

; del mundo han condlclﬂnad
seat@hl[e hizo al»gobietno dyp

=
Top ten mundial en el primer semestre #
En millones de USS$ |
Monto Empresa Comprador Pais
1216.635 Resona Holding Estado Japén
- 2+16.474 Telecom Htalia Olivetti ltalia

3211.070 Sibneft Yukos Rusia
49178 D/51912 A.P. Moller-Maersk Alemania
5¢6.698 Wella Procter & Gamble Estados Unidos
6+6.578 General Motors-Hughes News. Corp ‘Estados Unidos !
76.458 Nichimen Corporation  Nissho lwai Corp. Japén
8+6.122 Biogen Idec Pharmaceuticals Estados Unidos
9¢5.690  Concord EFS First Data Estados Unidos
10=4.881 Ocean Energy Devon Energy Estados Unidos ﬁ
Fuente: Bloamberg.

e A ALt T LR W N . G S e



Negocios Nota de tapa

Se viene el cram down criolle

Por Patricio G.
Rotman
Director de M&S
Finanzasy
Gestion, master
en finanzas del
CEMA y profesor
de posgrado de
finanzas
corporativas.

En la decada pasada, nos movimos
entre compradores estratégicos y
financieros, alimentados con
capitales del mercado internacional
y regulados por sofisticados
acuerdos de accionistas.

Ahora, la nueva corriente de
transferencias empresarias —-en
escala bien inferior a los ‘90~ viene
con escasez de recursos y con el
marco de la ley de quiebras, debido
a la crisis sistémica que afectd a
gran parte de las empresas
argentinas. Las adquisiciones
a,socladgs con crisis de deuda

Por USS 220 millones, Southern
Cross, presidido por Norberto
Morita (foto), se quedo con CGC.

- cram down no tuvo mucha dlfusmﬁ.

(léase se presentan en convocatoria
por no lograrunacuerdo con
acreedores financieros y/o
tenedores de bonos) daran origen a
una nueva estructura de
transacciones bajo la forma del cram
down criollo. Este instituto, que
adopto sunombre de un
procedimiento de la ley americana
que poco tiene que ver con el vigente
aqui, fue incorporado ala leyde
concursos en 1995. Salvo las
empresas nacionales culturales y de
medios de comunicacion —que
quedaron exceptuadas hace pocode
este régimen- el resto | delas
empresas argentinas negociaran con
sus acreedores con el riesgo para
sus accionistas de ser despldzadoé
del control aacionano.

Hasta ahora, este procedimiento ¢e

peroe12003seréelamdel =

despegue. Los cambios Imslamms

de 2Q02 hammemrrado y gﬁéhc#dm
mo o satae

damiento no tiene relacién con la viabili-
dad real de la empresa, sino con com-
pras apalancadas, o son consecuencia del
impacto de la devaluacién. Asi fue co-
mo el consorcio que lideran la mexica-
na América Moévil, contrplada por el
magnate mexicano Carlos Slim, y el gru-
po Techint, no dudaron en desembolsar
entre US$ 165 v 200 millones, ademds
de una nueva emision de deuda de US$
100 millones, para quedarse con CTL
Este monto tiene como objetivo pagarle a
los acreedores a cambio de una quita no
menor al 70 por ciento. Tampoco le rem-
blé el pulso a Southern Cross cuando se
quedo con la dlima joya de Seldati por
US$ 220 millones, aungue negocia pa-
gar s6lo 15 por ciento de los pasivos.
Pero no cualquier empresa en defanlt
resulta atractiva. Diego Fargosi, aboga-
do de Fargosi & Asociados, justifica el
interés que hoy despiertan ciertas firmas
muy endeudadas en el hecho de que “an-
tes de cerrar una compra, se calcula

alcanza un acuerdo con sus
acreedores, se abre un registro

'de interesados para adquirir las
acciones. Los potenciales
compradores cuentan con cierto.

" plaze legal para negociar
condiciones con los acreedores y
lograr su conformidad, compitiendo
conla ympm*empresa«que intentara

tambien un nuevo acuerdo. El
pmcedumegﬂp de galuacfﬁn de las as
acciones implicara es m&rel valor
de [nercado de activos y pasivos 6@;
_una éompaﬁia al borde de la qmnbm
yel cam

la ley- se prodi ucir: Cio ¢

refleje la quitareal -a vaior (N

presentg- que hayan ac i
medptés. Por lo tamh,, las

C ‘anuna

- éol"ﬁpléﬁc\oh dlséusiunes

por las metodologias

que

| .

s proximos a
v 'wimsgradga*num _
nuevos escenarios de negocios.

cuanto se puede conseguir de quita; eso
determina el valor real de la compafifa®.
En muchos casos, las deudas finales no
llegardn al 40 por ciento del monto ori-
ginal, un botin para los nuevos accionis-
tas que confian en una salida ordenada.
La reestructuracion de pasivos tam-
bién genera oportunidades en las formas
de pago. Alicia Caballero, jefe de Eco-
nomia de la Universidad Catélica, co-
menta que “los fondos ya no compran,
sino que se quedan con una compafiia.
En la mayoria de los casos, se trata de
situaciones obligadas y no buscadas™.
El valor se define por los pasivos mien-
tras que, en los "90, se aplicaba el criterio
de cierta cantidad de anos de factura-
cion. Si una firma tiene patrimonio neto
negativo, los acreedores suelen aportar el
capital de trabajo y se terminan quedan-
do con la empresa. Tal es el caso del pool
de bancos que controla QCA, o del paso
del Deutsche Bank por Interbaires.
Hernando Forrini, socio de Pricewa-
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Operaciones en linea de largada

v

negocios inmobiliarios— pelean por el control del banco cordobés.

Una situacion similar se vive en OCA, la segunda empresa postalldelpﬁs,
que hoy esta controlada por un grupoe de nueve bancos, entre los quaﬁguran
el Credit Suisse-First Boston, Deutsche Bank y UBS. Mientras algunas
entidades se habian jugado por el future remate de la compania, otras se.
concentraron en la bisqueda de un nuevo duefio. En el mercado, dicen que
ya hay tres interesados, entre los que se encuentran un fondo y un inversor
res no trascendieron, y vuelve a aparecer la

estratégico, cuyos | nomlb c
de H&tur Colella, ex dﬁecﬁﬁ)-,de la firma en Ioshempns deAuredm- ab

SRE L 5

El volumen de las M&A
crecerd antes de la llegada
de 2004, ya que existen
infinidad de empresas que
buscan nuevos duenos. Al
cierre de esta edicion,
Carlos Giovanelli -ex
presidente del Citibank-y
Guillermo “Willy” Stanley

= -ex VP de la entidad-, a
través de su fondo Desarrollo y Gestion, firmaron una carta de intencion,
asociados al ex jefe de Gahinete Chrystian Colombo, para adquirir el 100
por ciento de Havanna, a cambio de los pasivos de US$ 32 millones, masun
desembolso no revelado. En tanto, a mediados de este mes, se decldrra la
suerte del Banco del Suquia, donde los grupos Banex, Roggio, yﬂinosaunn
-este (itimo ligado al empresario cordobés Euclides Bugliotti, ex duefio de
la cadena de supermercados Libertad, y ahora dedicado al desarrolio de

, SMEr adnabiscu. los plazos también pesan. Sfblen eI ABN Amro,
ag;,nermhnid di‘qual mandato de venta, habria postergado la fecha para la
presentac'on de propuestas, Francisco De Narvaez, Wal-Mart, Casino- y
COoSU :(duena de .lumbo] uﬁegran el cuarheto deﬁnal‘lslas

3
llll

FrmEmHmﬁMm desembolsar solo entre US$ 1y 1,5 millén. La

del Comité Federal de Radiodifusion.
Aerolineas Argeminas la mmpania controlada por el espanol Grupo

20 por cfentn de Ia compania aun nucleo estahle de emre cuatro o tﬁnco
empresas que se quedaran con tenencias del 3 al 5 por ciento cada una.
‘Otra que intenta definir su futuro 5

‘es AT&T Latin America. La filial
(quiere determinar en breve la
ldénﬁdad de su nuevo duefio
trabaia en una shart list.
Acumula pérdidas por un monto
def 1.400 millones y en la

norbaamarmana. sirmlar al
concurso local.

, sus di mq&hmnmmgmen&e0354y5mnlme;{ Al‘-l
,sucormspondlemFM) ‘por la venta. Sin embargo, Ia lista de los

tes, que incluye al grupo espaiiol Prisa y a los empresarios argentinos
) Tinelli, Francisco De Narvaez, Rail Moneta, Daniel Hadad y hasta

ne que cerrarse por exigencia de Julio Barbaro, m‘ésﬂerme

terhouseCoopers, ¢oincide en que “hoy
se pagan valores muy magros, general-
mente s6lo se asumen deudas”™. Manuel
Solanet, titular de Infupa, agrega: “En
los *90, las adquisiciones eran a precios
altos, con relacién a los internaciona-
les, porque se trabajaba con una tasa
de descuento respecto del flujo de in-
gresos fururos menor, como producto
de un riesgo pais mas bajo y de las ex-
pectativas de crecimiento”. Hoy, esta
tasa de descuento es mas alta, ya que ni
el escenario mas optrimista se mueve con
las expectativas de hace siete afios.

De todos modos, en algo no huba
cambios entre la década menemista y la
era pos-devaluacion: los diferentes intere-
ses de los inversores estratégicos —como
Telmex o Bimbo, con intereses gemunos
en determinados sectores— v los fondos
de inversion —Coinvest, Southern Cross
o Pegasus—. En el primer caso, quieren
ganar share, calidad de marcas, red de
distribucion v competitividad, En el se-
gundo, buscan aprovechar un bajo pre-
cio de adquisicion. “Semos oporfunis-
vas por definicién”, admite Carlos Gar-
cia, titular de DL] Merchant Partners.

Los atributos que hacen atractiva a
una empresa tampoco son los mismos.
Ni los sectores en que participan. Si bien
en las altimas operaciones los comprado-
res se vieron atraidos por la oportuni-
dad de controlar una empresa gracias a
la obtencion de quitas en la deuda v, en
menor medida, por el sector en el que
actuaba, Taussig comenta que, en el fu-
turo cercano, el foco estard en agroin-
dustria, mineria, bodegas y lacteas, to-
das con potencial exportador. En el nego-
cio vitivinicola, la tltima operacién fue la
salida del grupo Kendall Jackson, que
vendio su bodega mendocina Tapiz a un
grupo argentino en US§ 1,2 millones.
En el sector licteo, Molinos estd a pun-
to-de cerrar la venta de Molfino a la ca-
nadiense Saputo, que estudia una am-
pliacién de capital de USS$ 20 millones.

Y Richard Handley, titular del fondo
Belenus y flamante socio del Banco Me-
ridian, cree que “las fusiones en el siste-
ma financiero seran imprescindibles™.

En el dltimo trimestre del afio se defi-
nird el crecimiento del negocio, ya que
hay muchas empresas jaqueadas finan-
cieramente. Y nadie quiere quedar afue-
ra de la tercera ola. W



