PASÓ EN LA SEMANA

(12/07/al 18/07/15) (*)
                                                                                 Por Raúl Galíndez (**)


Argentina en perspectiva.  La semana, según verán, fue algo movida, pero seguimos alejándonos del mundo. Quedó claro que el embate contra el Poder Judicial no tiene límite. Para colmo el aniversario de la explosión impune y vergonzante de la AMIA, y los seis meses de la muerte –inexplicada- de Nisman. Es que cualquier decisión de inversión, en el propio país o en el extranjero, siempre tiene en consideración los tres elementos básicos. Al enterrar nuevo capital en la propia empresa, levantando otra (greenfield) o a través de adquisiciones, se renuncia a la liquidez. Se puede postergar la rentabilidad en los primeros tiempos. Pero nadie resigna seguridad jurídica: la posibilidad de reclamar ante un Magistrado independiente (el Juez de la causa) 

También pasó en 7 días. Solo dos cierres. Uno con una inversión a futuro relevante. En un área estrella. En una coyuntura compleja, es cierto, pero con rentabilidad asegurada en el largo plazo. Donde las empresas acostumbran a lidiar con gobiernos difíciles. El otro, relacionado al retail, utiliza, en los hechos, un mecanismo poco frecuente: la escisión. Independientemente que se haya usado instrumentalmente, esa figura legal, en una empresa familiar, que no pudo acordar una nueva estrategia, cuando la actual, en materia de expansión territorial, no rindiera frutos.

Lo esperable. En el corto plazo y, en principio, es esperable más de lo mismo. Hay evidencias de que los inversores potenciales, nativos y extranjeros, no moverán el amperímetro antes de las PASO nacionales de agosto. Salvo que las encuestas aseguren el fin de ciclo. La cuestión seguridad jurídica influye más que el “efecto Zanini” y la legitimación de “nuevas funciones” para la ex SIDE en cuánto a prevenir y evitar “golpes de mercado”, sumados a todos los dislates de política económica imperantes. Es que el inversor tiene infinitas posibilidades en otros lares. Y la culpa no es solo del Gobierno. Sin ir más lejos, en Chile, la Presidente –a poco de ser elegida- “entrega” a su propio vástago, por intentar quedarse con lo que aquí sería un vuelto. Pero, aún así, “la gente” la castiga con una baja impresionante en imagen positiva. 
Otras noticias. Tuvimos de todo. Complicaciones para perfeccionar un closing, por una cuestión ajena a la voluntar del mediático comprador. La fusión por absorción de subsidiarias de una láctea líder, para ganar eficiencia. La intención –no confirmada- de un grupo de medios –definible como concentrado- beneficiario relevante de la pauta oficial, comprar un canal de cable musical. La intención de crecer a través de adquisiciones de una tecnológica. La confirmación de la decisión -no muy enfática- de vender de una telco que resolvió sus problemas concursales en su país. El intento de un grupo mendocino de zafar de una coyuntura complicada, de transferir subsidiarias, en Brasil y Argentina. La intención de participar en la compra de los activos de Petrobras de un grupo nacional, que ya le compró algunos en épocas mejores, y que dice contar con prioridad de mejorar o superar cualquier otra oferta. Para alquilar balcones, ya que el Banco con mandato en la operación, no lo invitó al primer road show. Finalmente, la negativa del grupo de medios mencionado, de estar negociando la venta del diario cabecera del holding. Que deja dudas, ya que ell candidato a la Intendencia de Tigre (FpV) ha demostrado suficiente astucia en circunstancias parecidas.

Resumiendo: Una noticia de fusiones ya informadas; una reorganización; dos cierres exitosos (closings); un negocio no confirmado; cinco no cerrados;  uno desistido o denegado y ninguno forzado (expropiado) 

De Fusiones ya informadas

A ordenar papeles. Cristóbal López deberá esperar para desembarcar en el Casino del Tigre, pese a haber firmado el año pasado la compra del 50% de Trilenium, sociedad que administra la sala de apuestas, a Sociedad Comercial del Plata (SCP) por $ 108 millones (el 50% restante está en manos de Boldt) Es que la Cámara Nacional de Apelaciones frenó la operación, en una causa vinculada con la quiebra de SCP, decisión que tiene que ver más con una madeja de causas vinculadas a ésta, y no al comprador. Cuando SCP cerró la venta, la Fiscalía de Estado bonaerense, en representación del fideicomiso receptor de un crédito impago, se opuso al entender que la vendedora aún tenía inhibidos sus bienes. Por eso, la Cámara dispuso que la venta deba ser autorizada y que, para lograr este aval, SCP debe explicar las razones de la desinversión y su conveniencia, tanto para los acreedores, como para la continuidad de las actividades de la vendedora. Por su parte, ésta anticipó que evalúa apelar esa resolución. (Cronista, 17.07.15)

Reorganizaciones

Casi lista. Mastellone Hnos. informó la firma del Acuerdo Definitivo de Fusión por Absorción, por parte de sus subsidiarias Mastellone San Luis (absorbente) y Compañía Puntana de Carnes elaboradas (absorbida) (La Nación, 13.07.15)

Closings

Punto de quiebre. La cadena de farmacias Farmar, referente en la Mesopotamia, que vino creciendo a pasos agigantados, se parte en dos. Es que los hermanos Juan y Alberto Castro, al  no acordar en la estrategia comercial, decidieron separarse y formar dos empresas. Juan se queda con 70 puntos de venta, que seguirán denominándose Farmar, y con la droguería Jufec. Por su parte, Alberto ostentará 29 farmacias, que adoptarán el nombre FarmaLife. Farmar operaba en Misiones, Corrientes, Entre Ríos, Chaco, Santa Fe, La Rioja, Jujuy, Formosa, Tucumán, Salta, Catamarca, Santiago del Estero y la CABA. En el reparto, las de Santiago del Estero, Entre Ríos, Chaco y Formosa quedarán del lado de Alberto. Uno de los puntos de desacuerdo se dio en torno al poco afortunado desembarco en la CABA hace cinco años, que obligó a dar marcha atrás, y cerrar varios locales. Su formato “popular y masivo” no entró en sintonía con el gusto porteño. (Pharmabiz, 14.07.15)

Pese a la coyuntura. Cuando los rumores de achique en la industria se generalizaban, el Gobierno de Neuquén anunció que YPF, Pan American Energy (PAE) y Wintershalll realizarán una mega inversión en Vaca Muerta, que podría alcanzar US$ 30.000 millones al cabo de 35 años. Se trata de explotar el área Bandurria, un nuevo bloque que se convertirá, en inversión y dimensión de negocio, en el más importante del país, duplicando a Loma Campana, considerado el principal clúster no convencional fuera de EEUU. Se calcula que en el yacimiento hay 41 mil millones de barriles de petróleo, de los que podría recuperarse un 10% con las actuales tecnologías. Asimismo, se anunció la concesión del área Lindero Atravesado a PAE (62,5%) e YPF (37,5%) en el que se desarrollará tight gas. Con esta explotación, la inversión total llegará a los US$ 38.000 millones. En una primera etapa, hasta 2018, se desembolsará -en los dos emprendimientos- US$ 1.384 millones. Se estima se generará 12 mil puestos de trabajo y el nacimiento de 700 empresas de servicios a lo largo del proceso. La noticia sorprendió en el sector, ya que con el barril de crudo a menos de US$ 60, algunas operadoras en el país (donde merced al subsidio se paga US$ 77) comenzaban a mostrar señales de achique. En Santa Cruz las empresas de servicios que trabajan para Pan American despidieron 80 operarios, en tanto que en Neuquén otro grupo que opera para YPF anunciaron 330 despidos, que dejó en suspenso una conciliación obligatoria. Sin embardo, fuentes de YPF confirmaron que el ritmo de los trabajos se mantendrá firme los próximos dos años. (iEco.clarin, 15.07.15)

Negocios no confirmados

Medios concentrados. Grupo Veintitrés, de Sergio Szpolski y Matías Garfunkel, planearía invertir en un canal de cable musical, que sería Rock & Pop TV, para reemplazar el canal Vivra. Actualmente el grupo cuenta con el sitio Infonews, las revistas El Gráfico y Siete Días, los diarios Tiempo Argentino y El Argentino, la señal de cable CN23 y  las radios América, Splendid y Vorterix. (Perfil, 12.07.15)

 Negocios no cerrados

Lo que dejan los avisos. Nicolás Tejerina, CEO de Navent (ZonaJobs, Zona Prop y Bumeran) a la pregunta de cual será el destino de los US$ 43 millones aportados por Riverwood en la última ronda de inversión, respondió: “Garantizamos la capacidad de ejecución de nuestro plan. De manera orgánica no necesitamos más fondos. Existen posibilidades de adquisición y si se concretan buscaremos capitales. Lo que vemos es que el negocio de clasificados de inmuebles es cada vez más local. Tenemos 9 países en América latina, Brasil con nueve oficinas, México con cinco y en los demás una, y estamos convencidos de que las ciudades del interior tienen mercados muy atractivos”. Respecto de una probable adquisición en Córdoba, dijo: “Córdoba, Mendoza y Rosario son parte de nuestra estrategia”. (La Nación, 13.07.15)

¿Se enfrió? NII Holdings acaba de cerrar uno de los capítulos más complejos de su historia. Aquejada por un rojo de US$ 4.350 millones, la propietaria de Nextel acudió en 2014 al "Chapter 11" de la Ley de Quiebras de EEUU; que le permitía reestructurarlo. Simultáneamente vendió sus filiales de México (a AT&T), Perú (a Entel Chile) y Chile (a Grupo Veintitrés, que a poco la revendió) El proceso concursal finalizó luego que parte de ese rojo se capitalizara. En cuanto a la subsidiaria argentina, que tendría varios interesados locales, reconoce el interés en vender, pero mientras tanto continuará operándola ya que es auto sustentable. Incluso, de abrirse la posibilidad, estaría interesado tanto en la frecuencia 3G como en 4G.  La situación no es la ideal si se mide en cantidad de clientes, ya que tiene algo menos de dos millones, contra los 21 millones de Claro y los cerca de 20 millones de Personal y Movistar. En el nivel mundial opera con casi siete millones. (El Cronista,  14.07.15)

SOS Asia. Xinjiang Goldwind Science & Technology, el mayor fabricante de turbinas eólicas de China, negocia la adquisición de la filial brasileña del Grupo Pescarmona, Wind Power Energia, hoy concursada. Aún no se sabe si se trata de toda la empresa, o algunos activos, como la fábrica de turbinas y el puerto. La operación sería la primera incursión del grupo chino en el mercado carioca. (iEco.clarín, 14.07.15)

No me dejen afuera. Cuando en 2010 se quedó con una refinería y una parte importante de la red de estaciones de servicio, Cristóbal López se comprometió a sumar el resto de sus activos locales de Petrobras, hoy envuelta en un fuerte caso de corrupción, pago de coimas y blanqueo de dinero. En el marco de la causa ‘Lava Jato’ que derivó en la renuncia de toda su cúpula y la prisión de sus más altos ejecutivos, la brasileña busca irse del país. En virtud de ello,  el dueño de Grupo Indalo y del holding de juego más grande del país, vuelve a la carga. Cinco años después de pagarle US$ 110 millones por 330 estaciones de servicio y la refinería San Lorenzo. En tal acuerdo, Petrobras se obligó a informarle sobre cualquier oferta que reciba por el resto de sus activos, asegurándole poder igualar o superar cualquier oferta. Ahora convocó a un road show a sólo cuatro empresas: YPF, PAE, Pluspetrol y Tecpetrol (Techint) en una operación que en el mercado valúa en US$ 500 millones. Indalo, entonces, le hizo saber al banco convocante su interés y derecho por participar. Incluso, en beneficio de los restantes accionistas de PESA, que podrían obtener un mejor precio con más grupos participando. Y no descarta, en su caso, recurrir a la Justicia. (Cronista, 16.07.15) 

Saldos y retazos. Como parte del proceso de reestructuración de pasivos y reducir su estructura en el marco de una fuerte crisis que afecta sus operaciones, el Grupo Pescarmona estaría analizando la venta de su compañía de seguros, La Mercantil Andina, que habría generado reuniones con varios grupos interesados, tanto del sector asegurador como de otros. (Cronista, 16.07.15)

Negocios desistidos o denegados

Desmentida, pero no tanto. Sergio Szpolski, desactivó una bomba antes que detonara. Se trata de la presunta venta de Tiempo Argentino -el diario cabecera del holding que comparte con Matías Garfunkel- a Grupo Olmos. “Falso. Absolutamente falso. Ni siquiera hay firmada una Carta de Intención”. La versión era fuerte y el empresario no la desconocía. Iba, incluso, acompañada de otra presunta operación por Radio América, que también desmintió. Hace dos meses, Grupo Veintitrés vendió la revista homónima a Olmos, dueño del diario Crónica y de Crónica TV. Fue el comienzo de su desinversión en medios gráficos: luego, transfirió el semanario Miradas al Sur al Movimiento Evita. Szpolski no negó la operación, aunque se lamentó por los rumores, por el daño que ocasionan a los trabajadores “que no saben quién será mañana su patrón”.  (Perfil, 12.07.15)

En siete días, Dios mediante, los seguiremos informando.

(*) Publicado en www.salvadordistefano.com.ar el 20/07/15

(**) Socio de M&A Rosario-Consultora en Valuación y Negociación de Empresas. 
