PENAPARIL

El Cronista-Tapa
21 de Noviembre de 2003

FRENTE AL ANO PASADO, SE CONCRETARON 33% MENOS DE OPERACIONES

Fondos de inversion perdieron
peso en las fusiones de 2005
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Aunque por las manos de Pegasus, Ad-
vent o Fintech, pasaron carpetas de va-
rias firmas que estdn enventa, losfondos
deinversion notuvieronel protagonismo
delosafios anteriores. Laaparicion deju-

* gadores con un interés més estratégico
 cambi la situacién del mercado. Segin
i KPMG, enlo que va del afio hubo st
- Ties poruis 1.250 millones, pero las ope-

raciones cerradas representan un 33%

5 menos de lo hecho en 2004. De este total,
" esliman que apenas un tercio responde a
Beronista inversores financieros. Pags. 18y 19
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POCAS OPERACIONES ENTRE LOS ESPECIALISTAS EN FUSIONES Y ADQUISICIONES

La revaluacion de las empresas
trena a los fondos de inversion

Aunque por las manos
de Pegasus, Advent o
Fintech pasan carpetas
de varias firmas que
estdn en venta, la
aparicion de inversores
estratégicos cambid la
situacion del mercado

JUAN MANUEL COMPTE
¥ MARTIN BIDEGARAY Buenos Aires

Las conversaciones estaban
avanzadas, con buenas pers-
pectivas de llegar a un acuerdo,
La novia, una cadena de retail
~bien posicionada en el seg-
mento premium-, habia conci-
tado la atencidn de un fondo
inversor local, integrado por
experimentados operadores fi-
nancieros. Pero algo frustrd la
boda: los dueiios de esta firma
familiar pretendian por ella
una suma 30% superior a lo
queestaba dispuesto a pagarel
candidato, en funcién del due
dilligence que habfa encarga-
do. La historia no tuvo un final
feliz: los interesados desistie-
ron de realizar el negocio, al
abrirse una diferencia que, pa-
ra ellos, constituia un abismo.

En las cercanias de los fondos
de inversicn se escuchan, a dia-
rio, més anécdotas como esta.
También, quejas contra el factor
que las genera, Las discrepan-
cias sobre los precios de los acti-
vos se convirtieron en el freno
por el cual los fondos de inver-
sidn, protagonistas de las com-
pras y ventas de empresas entre
2002y 2004, finalizardn este afio
con escasos descorches de
champagne en su haber.

En el primer semestre, en la
Argentina se concretaron fusio-
nesyadquisiciones de empresas
(M8&A, por sus siglas en inglés)
por 1250 millones de dlares,
seglin KPMG, La Big Four preci-
sa que el monto-que no incluye
los u8s 1,025 millones en que se
vendid Loma Negra- duplica lo
pagado en la mitad inicial de
2004, pero con un 33% menos de
operaciones que entonces, En
tanto, la consuliora Finanzas &

Gestion calcula que, de las ven-
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tas cerradas enlo que va del afio,
un tercio corresponde a inverso-
res financieros,

Eneste escenario, el tnico fon-
do que cerrd una operacitn rele-
vanie fue Dolphin. La firma de
Macelo Mindlin puso u$s 100
millones para quedarse con el
5% de Edenor,

Noes por falta de liquidez que
otros private equity funds no ha-
yan cerrado operaciones. En la
City, seasegura que disponen de
uss 1.000 millones listos para
desembolsar. De hecho, firmas
como Pegasus (que se quedd
con Musimundo, Freddo y Aro-
ma), Southern Cross (duefia de
Compaiifa General de Combus-
tibles), Advent (accionista de
Oca) y Desarrollo y Gestidn (Ha-
vanna) se sientan a diario a me-
sas que, del otro lado, muestran
a compaiifas que estdn en la
agroindustria, el comercio mi-

norista, 0 los servicios publicos,

que buscan nuevo propietario.

“Estamos manejando cuatro o
cinco proyectos en forma para-
lela, Sin embargo, en varios me-
ses 1o pudimos cerrar ninguno.
El comiin denominador s que
los vendedores son empresas fa-
miliares, donde los herederos
prefieren salir antes que conti-
nuar con el negocio. Pero en to-
dos los casos, la diferencia entre
lo que podemos ofertar estd en-
tre el 30%a50% conrelacinalo
que ellos piden’, confiesa un ex
banquero, devenido en uno de
los popes de un fondo de inver-
sion importante. ‘Pasa seguido:
se entra en negociaciones y ¢l
precio se convierte en un freno’,
agrega otro habitué delos entre-
telones de las M&A.

Los grandes van a comer
“Dadoque el pais salid dela cri-

sis terminal, sus activos también

dejaron deestaraprecios extraor-

dinariamente bajos”, reconoce
Mario Quintana, timonel de Pe-
gasus, El fondo cerrd su ltima
compra en agosto de 2004 (la fa-
bricante de envases plésticos A-
vher) y este afio s concentrd en
suactual cartera, perosin dejarde
estar a la caza de oportunidades,

“Existe un acomodamiento en
algunos rubros. Hay compafias
que la pasaron muy mal duran-
te la crisis y que, en los dltimos
18 meses, recuperaron rentabili-
dad. Y, en relacion con la que te-
nian hace dos afios, la expectati-
va de sus duefios cambid, lo que
hace més dificil encontrar un
punto de interseccion’, agrega
Quintana, para quien esta reva-
luacidn de activos resulta “logi-
¢a” conun pais que, en términos
de ddlares, crecerd 20% este aiio,
segtin sus calculos.

Un informe de Ernst & Young
precisa que en la valuacion de
las empresas locales1as expecta-
fivas futuras volvieron a pesar
mds que lasangustias presentes,
0 pasadas. Asf, hay vendedores
que tienen una opinidn del valor
futuro de su negocio més alta
que la del ofertante, agrega Her-
nando Fortini, socio de Pricewa-
terhouseCoopers (PwC). “Hasta
2003, se conseguian compaifas
por montos muy bajos, debido a
la gran deuda que tenfan. Los
compradoresse hacfan cargo del
pasivo y hacfan un desembalso
minimo en efectivo -indica-. Ya
nohay tantasoperaciones de es-
tas. Hoy, se vende de acuerdo
con un justo precio razonable”

Con dolar alto y atractivas po-
sibilidades exportadoras, las ali-
menticias estdn entre las mds
buscadas. No se trata necesaria-
mente de fabricantes de marcas
famosas, aunque algunas ten-
gan cartel de venta.

Las empresas target para los
inversores son las productoras
de commodities, o compafifas
medianas proveedoras de cor-
poraciones mds grandes, Un te-
rreno en el que estuvieron hur-
gandolos fondos, pero aparecie-
ron duros competidores: los in-
VEISOTes estratégicos.

“En 2002 y2003, no pasaba.
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Conducido por

“Es M6gico que el valor - Las proveedoras de
de los activos refleje insumos alimentticios * Marcelo Mindlin, -
el crecimiento se ofrecen a Arcor, Dolphin fue el-Ginico
econémico”, dice laempresa de fondo que cerré una -
Mario Quintana Luis Pagani compra: Edenor
Los estratégicos miraban el pro-  cartel de venta, a fines de 2004.  nos jugadores habfa compran-
ceso de fusiones y adquisiciones “Muchas multinacionales ya  do, mdsallanado estaba el cami-
desde afuera. Ahora, pareciera leperdieronelmiedoalaArgen- no"; se lamentan en un fondo.

quetienen confianza a mediano
plazo y estdn dispuestos a inver-
tir”, se resignan en un fondo que

busca ampliar sus negocios de -

CONSumMo masivo. - '
Las grandds compaiifas, que

reestructuraren su-deuda hasta -

2003, v que rétomaron su ciclo
inversor el afio pasado, entraron
en el juego de'las M&A. Por ca-
so, en el munds alimentario, to-
dos los empresarios buscan que
Arcor los mire. Y la atencién de
la multinacional de origen cor-
dobés hace ‘quae los precios de
una fifma en venta suban por el
ascensor. De hecho, dos elabo-
radoras de insuimos para choco-
lates se esforzaron por hacerle
llegar su propuesta a la empresa
de los Pagani. Y en el mercado
corre el rumor de que a una
competidora de Arcor -al me-
nos, en algunos negocios—le in-
teresarfa alguna suerte de aso-
ciacién con la cordobesa.

“Es mds probable gue un in-

versor estratégico pague mds

por una compaiifa que un fon-
do, porque tierie estimulos adi-
cionales para concretar la ope-
racidn: crecer, desplazar a algiin
competidor, o desembarcar en
el pais, si es un extranjero”, indi-
ca Fortini, de PwC.

En tal sentido, pese a que
otros rivales preferian no pagar
més de u$s 700 millones por Lo-
ma Negra, Camargo Correa ter-
miné desembolsando por la ce-
mentera u$s 1.025 millones, un
monto acorde con lo que pre-
tendfi#®$u duefta, Amalia Lacro-
ze de Fortabat, cuando le colgé

tina”, dice un analista. Otra fuen-
te recuerda que, hace tres afios,
el HSBC buscaba reducir su ex-
posicidn al riesgo local v, por es-
tos dias, negocia en exclusiva la
compra de la filial de la BNL. En
tanto, el fondo Biarsa —de la fa-
milia Bemberg- negocia las res-

. bectivas transferencias de Baru-

gel Azulay y Colorin con dos gi-
gantes franceses: Saint Gobainy
Lafarge Peintures.

Al mejor postor

Los estratégicos no son laini-
ca competencia. “Por cada uno
que vende, aterrizan cinco que
quieren comprar”, reconoce un
negociador.

En el medio local, se recuerda
que, hace cinco afios, los fondos
de peso eran un puiiado: Sou-
thern Cross, Advent, Coinvest y,
casi en retirada, el Exxel Group.
Salvo la firma de Juan Navarro,
todos sgguieron activos durante
y después de la crisis.

Ademds, desde entonces, ga-
naron terreno otros big players
-Pegasus, Dolphin, DyG-y sur-
gi6 una segunda linea. de unas
ocho inversoras boutique, entre
las que figuran Pampa Capital y
Talentum. Y a ellos, se suman
los hedge funds que, pese a que
su negocio es comprar titulos de

deuda deval\gdos, también in- -

cursionaron en el private equity:
Marathon, Ashmore —nuevo ac-
cionista de TGS y probable de
GASA, la controlante de Metro-
gas- ¥ Fintech, el voraz cazador

"de CableVisién y candidato por

Aguas Argentinas. “Cuanto me-

Deestaforma, la ecompetencia
por los interesados por ese ne-
gocio define el precio de la tran-

“saccién, sefiala Patricio Rot-
man, director de Finanzas y
Gestion, consultora especializa-
da en M&A. “Al haber més pro-
puestas, se genera un proceso
de puja sobre los activos que,
normalmente, conduce a valua-
ciones mds altas porque todos
los candidatos tienden a hacer
ofertas agresivas”, completa,

Diego Salaverri, abogado del
estudio Errecondo, Salaverri,
Dellatorre, Gonzdlez & Burgio,
agrega una variable que multi-
plica el resultado de esta ecua-
cién: la escasez de empresas
atractivas. “Los potenciales big
ticket M&A (firmas grandes, de
capital nacional, que podrian
ser sujeto de una transaccion)
ya se vendieron. Quedan com-
paiiias medianas, que no sdlo
superaron la situacién compro-
metida que tuvieron en la crisis,
sino que se convirtieron en ne-
gocios exitosos”, explica. Y agre-
ga que los duefios ahora tienen
menos estfmulos para desha-
cerse de su activo, salve que se
les haga una mds que tentadora

. oferta econémica. Algo que no

todos estdn dispuestos a hacer.
. “Nuestro juego es la genera-
_cién.de valor a través de la ges-
-4#ién. No queremos convalidar
algunos precios comprando
proyectos en los que no vemos
esto de una manera tan clara”,
asegura Quintana.
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N A LA ESPERA DE LA MEJOR OPORTUNIDAD PARA COMPRAR

Desde que arrancé el afio, varios fondos de inversién estdn mi-

randb carpetas de empresas que estan en venta. Sin embar-

go, hasta ahora, casi no han concretado operaciones. Con la
'~ excepcién de Dolphin, que compré Edenor y va por mas en el
sector eléctrico, las fusiones concretadas esté afio tuvieron
como protagomstas a Telefonica, Camargo Correa o Repsoi
YPF. Todos grandes grupos, con operaciones en @rios pafses
del mundo, que se caracterizan por realizar deséfnbolsus es-
‘tratég:cos. planificados con retornos a Iargo piazo Los fon-
dos, én ¢cambio, entran y salen de fas empresas coh mas rapi-
dez. En general, su politica es llevar adelante una reestructu-
racién de pasivos, aumentar el valor de la compahia compra-
da y luege venderla a un mayor preclo para obtener una alta

dlferenC{ (P4g. 17

Protagonistas

Después de actuar va-
rios afios como gerente
general, Carlos Heller

fue designado presiden- "

te del Banco Credicoop.
La asambiea también
aprobd una capitaliza-
cién que lievé el patri-
monio a $ 525 millones.

-def Carmen Falbo, pre-
sentéun softwargifesa-

La procuradora genéral
de Buenos Aires, Marfa

rrollado por sus técnicos
para interconeftar ato-
dos los fiscale® y defen-
sores, Tambjén compré
1.650 compltadoras.
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