MERGERS NEWS Nº 63  (Año 6 - Nº 3)
EDITORIAL
Estimados Lectores:

Como siempre, mucho agradecemos: 

A aquellos que nos honraron en octubre con su suscripción;

A Punto Biz (www.puntobiz.com.ar) por haber dispuesto el espacio “Una por una, todas las fusiones de setiembre”, para incorporar nuestro  capítulo “Fusiones & Adquisiciones”; 
A Centro Pyme Neuquen (www.centropymeneuquen.com.ar), por haber agregado en su Boletín “Contacto Pyme” Nº 44 un acceso a nuestra Newsletter Nº 61 (Año 6 Nº 1) y otro a nuestra página web: www.mergersnews.com.ar 

A Contadores Rosario (www.contadoresrosario.com), y en especial al Dr. Pablo Morales, por haber incluido en su Portal el artículo del Dr. Andrés Sánchez Herrero “Estrategias de innovación y de copia: La lealtad como límite”, publicado en nuestra edición de octubre, y alojado en nuestra página web en “Archivo de Ediciones”, Nº 62. 
¿Cómo vamos? En el décimo mes del año todos los mercados evolucionaron positivamente, destacándose una vez más bonos y acciones argentinas. Los cierres de “mergers”, sin embargo, fueron en mucho menor número y volumen que en meses anteriores. Como es obvio, esto no significa mucho cuando se trata de meses aislados, aún ausente la tracción de la Inversión Extranjera Directa, estamos en un escalón muy bajo.

Sobre el final del mes, la muerte de Néstor Kirchner incorpora incógnitas respecto del futuro de la administración. Y, por ende, del país. Problema que se incorpora a los muchos pendientes de resolución: inflación, pobreza, marginación, inseguridad, etc.

Ampliamos –como siempre- más abajo, en Pronostikando.

En “Fusiones & Adquisiciones”, en general se presentaron las variantes de siempre: fusiones, adquisiciones, asociaciones. Y para llenar incorporamos –forzadamente- una conversión de Obligaciones Negociables, que, de paso, se operó en una de las empresas que siempre aparece. Irsa.

Por orden de aparición, y vinculadas a compañías localizadas en el país, cerraron operaciones empresas de Argentina, EEUU e India. 

Participación argentina en el exterior. Alfredo Román es conocido por todos por su actuación en el área logística. Hace un par de años vendió el 80% de la terminal de contenedores del puerto de Dock Sud, e inició un proceso de diversificación de activos. Que supuso, esta vez, la compra del 50% de la gerenciadora del Hotel Ritz Carlton. Boldt se acerca a quedarse con el 100% de Manteo, del área Hotelería y Casinos, en Uruguay. Finalmente, Mitrol, una tecnológica nacional se instala en México, a partir de su asociación con una compañía azteca.

Curiosidades. De la discusión en el Congreso del proyecto que pretendía el pago del 82% a jubilados que cobran el mínimo, la adecuación al fallo Badaro de quienes correspondiere, etc., luego vetado, aparecieron algunas pontificaciones interesantes. “Quiebra el país”: se exageró. “Quiebra el sistema”: se suavizó. Detengámonos aquí.

Quien formula una aseveración de tal calibre se supone que hizo algún cálculo. Hasta podría suponerse que definió en qué momento futuro el sistema se volvería insolvente. Parece mentira, pero es todo un logro. Al punto que quienes sostenían la postura de pagar, se vieron obligados a hacer otros cálculos. La pelea salió del área de la justicia y la equidad, para pasar a una más terrenal, dominada por la Matemática. Algo elemental. ¿Dónde está el logro?

Remontémonos al 2008. Previo a manotear los fondos de las AFJP, se tomaron medidas que aumentaron el déficit de la ANSES, del 40 al 86% del PIB. Moratoria para jubilarse sin aportes, aumento del coeficiente por años de aportes para tentar los traspasos al sistema de reparto, pensiones a ex combatientes, etc. Todos justificables, pero que debieron cubrirse con partidas de otras áreas. No de ANSES.

La Contrarreforma, que se produce sin discusión matemática, supuso el apoderamiento de unos U$S 28.000 millones, que estaban en cuentas individuales, con tanta liviandad que parecía una confiscación. Que, a diferencia de la expropiación, no tiene costos.

Error, el Estado, la ANSES, pasó a asumir nueva deuda potencial con jubilados futuros. Santiago Gallichio, en un trabajo de EXANTE (“AFJPs: un suicidio colectivo que costará ...”) la calculó, neta de aportes y contribuciones a ir cobrando, transferencias de provincias, y Fondo de Garantía Previsional (sin títulos públicos) en nada más ni nada menos que U$S 188.400 millones, el 64% del PIB. 

Al presente, luego de asignarle la Asignación Universal (no es tal) por hijo (tema del Ministerio de Acción social), la compra de notebooks para estudiantes y docentes (Ministerio de Educación), y el “superávit” (circunstancial) que mensualmente se gira al tesoro, el rojo el bastante mayor.

El 82% y Badaro solo complicarían la situación. Acelerarían la declaración de quiebra. 

Pero, a no engañarse. El sistema ya está quebrado. Lo quebramos nosotros. Por acción, por omisión o por estupidez (guitarra, cuando corresponde calculadora. Ideología cuando debe primar la sensatez) Cabe entonces comenzar a trabajar cuanto antes en la reforma de la contra reforma. Sin descartar la vuelta al sistema que supimos destruir. Con nuevos costos, por cierto. 

Mientras tanto, se aconseja la oración. Con frecuencia por lo menos diaria. Antes de dormir y al levantarse. Y alguna lectura frecuente de los textos sagrados. Los que correspondan a la fe que profesa. Seguramente encontrarán alivio. 

“Pidan y se les dará; busquen y encontrarán; llamen y se les abrirá. Porque todo el que pide, recibe; el que busca, encuentra; y al que llama, se le abrirá”. (Mateo 7-7)
PronostiKando. Dále, Jóse (Josefina) coméntame que ya vienen. ¿Qué feeling con ellos? (Le asigné esta cuenta. Le faltan dos materias para terminar. Creo que ya es hora. Hizo la infantería necesaria) Bárbaro, ahí están. Hacélos pasar. Me da lo mismo, acá o en la sala. Los papeles están en orden. Hola, Pacho, tanto tiempo. ¿Venís sólo? Sí, la esperamos (La llamó Greici. Mi diminutivo parece que fue aceptado. Pero, no me estará cargando?) ¿Qué tal Costa Rica? ¿Y la Selva? Me parece que te ha sentado bien. Tenés mejor color. Y estás algo más flaco, no? Ahí llega la CFO ¿Cómo estás? Se te ve muy bien (Para qué digo estas pavadas. Encima adelante del padre. Pero cierto es que irradia armonía) Sí, la muerte de Néstor fue algo inesperada. En cualquier análisis político su enfermedad estaba considerada. Pero nadie previó que estaba tan escorado (Esto es de Asís, pero suena informal. Para quitarle solemnidad. Toda muerte impacta. Nos proyecta a la propia. Siempre ahí cerca) O si lo hizo se lo calló. Nadie quiere predecir catástrofes. No, es una forma de decir. Tenés razón, dejemos las incertidumbres para el final. 

El mes volvió a ser bueno. Se ganó en todos los mercados. El Merval, arriba de 3.000 puntos y en U$S 760 dejó casi el 14%. Si, algo el volumen aumento, arriba de los 100 millones en algunos ruedas, pero igualmente es bajo. Esto hay que mirarlo. Yo soy optimista, con el país creciendo a tasa alta y con una inflación exuberante y dólar pisado, las acciones son una buena opción. Pero para sostenerse, o mejor, para aumentar los precios, se necesita más volumen. Por lo menos eso dice la teoría. Al Argentino le fue mejor, 18% arriba, y como el Merval en máximos en pesos. Quebró la resistencia de los 2.500 puntos. No, Greici, vos sabés que no soy muy afecto a los technicals, pero los miro. Sólo para apoyar entradas y en las salidas. No más. Los bonos muy bien, ahí también ganamos plata. El riesgo país cayó casi el 24%  Pero no parece mérito propio. Al igual que a fin de setiembre el CDF promedio para Argentina fue 6,5 veces mayor al de Brasil. No, no es veneno, menos en estas circunstancias. Pero ustedes me pagan para decir la verdad. Mi verdad, es cierto. 

Afuera bien, pero con crecimientos más bajos. Dow 3%, Nasdaq, casi 6 y Bovespa casi 2%. No parece nada mal, con tasas inexistentes. Te explico, la tasa negativa de los TIPs, que ajustan en EEUU por inflación, es negativa, pero no creo que se note, ya que la va a disimular el ajuste. Si no hubiera inflación, impactaría sobre el capital, es cierto. Pero, evidentemente nadie cree en eso. Y es un buen dato. No lo es tanto que la de 10 años aumentó casi el 3, la tasa de 30 creció el 10%.

Oro, casi el 4%, alejándose algo del máximo. Acá hay que tener cuidado ya que cuando las cosas cambien difícilmente el precio se mantenga. Pero, tu mujer (Marie) tiene buen olfato, y anula mi sensación de que hay que ir pensando en vender. O por lo menos en no aumentar el stock. Pero le acierta! 

Las monedas más relevantes se apreciaron frente al dólar: € casi el 2%, Libra 1,4, Franco Suizo 0,15, se había apreciado mucho, y Yen y Real un alguito. Si, 1,70 Reais por U$S. Para Argentina bien. Ayuda.

Los commodities que les interesan. Petróleo 2%, traideado sobre los U$S 80, cuando son más los que piensan que en el corto está más para vender que para comprar. En granos comencemos por el maíz. Como siempre, estos temas llevan la impronta de Fer. Él entiende que los stocks están ajustados, China puede ingresar como importados fuerte, y Rusia sufre la peor sequía. Y Obama adelanta el corte con etanol. Entonces el mercado debería ser alcista. Hoy Chicago mayo cerró casi en U$S 240 y el disponible Rosario, operado algunos días, punta contra punta creció más del 5%. De ser efectivamente así, alcista, arrastraría a la soja, barata en relación con el maíz, y con EEUU sembrando más maíz que soja. ¿Acordás, Pancho? Bárbaro. Vos sabés, Greici (me sigue sonando dulce) él es un gran tiempista, y hay que consultarlo. No, tu mujer nunca dijo lo contrario. Al revés.

Mirá, yo me guío mucho por símbolos, y hay cosas que no me gustan. Velarlo en la Rosada, por ejemplo. Sí, Mitre, Carlos Pellegrini. Pero el mensaje no es bueno. Peor no recibir el saludo de la oposición. Mucho peor si no se toma unos días para asumir el duelo. Wait and see. Pasá nomás Pacho, vos de la casa. Usá mi baño.

¿Y vos que me simbolizás? La armonía, supongo (Me apuré. Soy un gil de goma) No, no supongo nada. Algún día te lo cuento. Ahí está Pancho. Sí, con mucho gusto. Ya es hora de irse. Acepto el convite. ¿Marie viene a buscarte en una hora? (Bueno, por ese lapso zafo. ¿De quien zafo? ¿De ella? ¿De mi? ¿De ambos? Qué se yo. Jóse dice que me creo irresistible. Pero es así. Dios dirá. Entre tanto clima fúnebre, somos dichosos. Esto es de la vida)

En este número, en “Doctrina”, apreciarán el artículo del Dr. Marcelo Vedrovnik,  joven y talentoso Abogado, miembro de uno de los principales Estudios con alta focalización en Concursos y Derecho Empresario de Rosario, Profesor de Derecho Comercial III, de la carrera de Derecho Empresario en la Facultad de Derecho, UNR, y del Posgrado de Sindicatura Concursal en la Facultad de Ciencias Económicas, UNR.  Lo tituló: EL FIDEICOMISO ANTE LA INSOLVENCIA. Dominio Fiduciario. Ley 24.441.  Insolvencia patrimonial. Sujeto de Derecho y Sujeto de Quiebra. Liquidación por el Fiduciario. Legitimación del acreedor y graduación de créditos. Tratamientos discriminatorios. Extrajudicialidad insuficiente. Aplicabilidad de la ley concursal. Concurso Preventivo y APE. 

No deje de leerlo. Asumirá el alcance del riesgo.

Finalmente, en “Fusiones y Adquisiciones del mes” observarán ustedes operaciones exitosamente cerradas, por orden de aparición, en los sectores: Real Estate, Autopartes (OEM, Consultoría, Indumentaria, Electrónica, Shopping Centers, Bebidas, Instrumental Médico, Finanzas, Call Centers, Hoteles, Casinos, TICs. 

Recordamos a quienes deseen ir leyendo durante el mes las noticias que luego presentamos en “Fusiones & Adquisiciones”, que pueden hacerlo ingresando al Portal: www.foroasialatinoamerica.org, buscando hacia abajo “Novedades de Mergers News sobre M&A”. 

Esperamos les resulte útil.

¡Hasta el próximo número! 

DOCTRINA
EL FIDEICOMISO ANTE LA INSOLVENCIA

Por Marcelo Vedrovnik (*)

Ya hace varios años que los fideicomisos –en sus distintas variantes- suelen ser protagonistas significativos de la vida económica y más precisamente del mundo de los negocios.

Verbigracia, los edificios de propiedad horizontal que hace décadas se construían mediante la figura de la sociedad civil, en los últimos años recurren a la estructura del fideicomiso para reunir inversores y encarar el proyecto constructivo.

En concreto, si bien el fideicomiso fue regulado en nuestro Código Civil por Vélez  Sarsfield más precisamente en el artículo 2662 referido al denominado “dominio fiduciario”, no caben dudas que es a partir del dictado de la ley 24.441 que esta figura contractual obtiene actualidad y vigencia plena en nuestro derecho.

Pero nuestro objetivo no es ocuparnos de los antecedentes del fideicomiso en el derecho romano, en nuestro país, del rol que asumen cada una de las partes que lo integran, ni de los distintos tipos de fideicomisos (de administración, testamentario, de garantía, financiero, etc.) sino de analizar qué ocurre frente a la insolvencia del patrimonio fideicomitido.

Es decir, qué camino debemos seguir cuando el patrimonio del fideicomiso se revela como insuficiente, inhábil o inidóneo para satisfacer las obligaciones que lo afectan.

Reiteramos, no analizaremos en estas líneas si a ese estado de cosas –insolvencia del patrimonio fideicomitido- se llegó como consecuencia de la realización de malos negocios, por culpa o dolo del fiduciario, por la afectación de la coyuntura económica externa, etc.; concretamente analizaremos qué hacer frente a tal situación.

Liminarmente, debemos tener presente que nuestra ley establece en su artículo 16 que “Los bienes del fiduciario no responden por las obligaciones contraídas en la ejecución del fideicomiso las que sólo serán satisfechas con los bienes fideicomitidos. La insuficiencia de los bienes fideicomitidos para atender a estas obligaciones, no dará lugar a la declaración de su quiebra. En tal supuesto y a falta de otros recursos provistos por el fiduciante o el beneficiario según previsiones contractuales, procederá a su liquidación, la que estará a cargo del fiduciario, quien deberá enajenar los bienes que lo integren y entregará el producido a los acreedores conforme el orden de privilegios previstos para la quiebra, si se tratase de fideicomiso financiero, regirán en lo pertinente las normas del artículo 24” 

De la lectura de este artículo podemos extraer una primera conclusión que pareciera no dejar lugar a dudas: El patrimonio fideicomitido según lo regulado en nuestra ley, no es sujeto de quiebra, es decir, no puede solicitar su propia quiebra ni ser declarado en estado falencial a pedido de terceros.-

Así un autor ha señalado: “La estructura legal de la ley 24.441 pretende excluir el patrimonio fideicomitido del régimen del concurso preventivo y la quiebra, supliéndolo teóricamente por un sistema de liquidación que no regula en forma específica.” (FRANCISCO JUNYENT BAS, La liquidación del fideicomiso “insolvente” ¿Un procedimiento “extrajudicial” o “para concursal”, Revista de Derecho Comercial del consumidor y de la empresa N° 1, setiembre de 2010)

Sin lugar a dudas, lo que la ley 24.441 ha pretendido al regular esta temática y vedando la declaración de quiebra del patrimonio fideicomitido es escapar de la lentitud e ineficacia que muchos predican respecto a los procesos concursales, donde cómo es sabido se suele cobrar tarde y en la denominada “moneda de quiebra”.-

Sin adentrarnos en el análisis de esos pensamientos que podríamos denominar “anti concursalistas” –pero dejando sentado que no adherimos a los mismos- lo cierto es que la solución propuesta como contrapartida por el legislador tampoco goza de una claridad y eficacia dignas de destacar.-

En efecto, ante la insolvencia del patrimonio fideicomitido y siguiendo las pautas del artículo 16 de la ley 24.441, ¿qué parámetros considerará el fiduciario al momento de entregar el producido de los bienes enajenados a los acreedores del fideicomiso?

Podría decirse que la respuesta está en el mismo artículo, que señala que se debe seguir el orden de privilegios previstos para la quiebra; pero debemos recordar que aquí no nos encontramos en quiebra.-

Además, ¿Quiénes serán acreedores y cuál será la graduación de sus créditos?

Pues sabemos que en situaciones concursales, los pretensos acreedores solicitan la verificación (tempestiva o tardía) de sus acreencias ante los síndicos y luego del informe Individual que éste elabora, el Juez concursal dicta una resolución judicial que establece quién es acreedor, por que monto y en qué carácter.-

Pero en nuestro caso, estando el fideicomiso excluido de la quiebra esta situación no se producirá y en consecuencia, no será el Juez (tercero imparcial e impartial) quien resuelva la cuestión que nos ocupa.-

Sobre el particular el autor antes citado ha dicho: “¿Cómo se legitiman los acreedores? Aquí la doctrina olvida todas las críticas que ha realizado al APE, salvo que en el ámbito de la extrajudicialidad no sea relevante la transparencia y la consiguiente legitimidad, toda una contradicción.-

En esta línea, también cabe interrogarse cómo se evitan los tratamientos “discriminatorios” si un órgano judicial no asegura el reparto y en especial existiendo insuficiencia patrimonial cómo se tutela el adecuado respeto a los privilegios concursales y para cada categoría de acreedores”.

No nos caben dudas que la ley (acertada o equivocadamente) pretendió escapar del sistema concursal, pero no articuló un mecanismo eficiente para superar la insolvencia del patrimonio fideicomitido.

Otro autor cuestiona la norma que nos ocupa calificándola como una “verdadera caja de Pandora, cuyo contenido resulta difícil de revelar tildándose de incomprensible la diferencia de tratamiento entre la crisis patrimonial de las personas físicas o jurídicas y la que lleva a la insuficiencia del patrimonio fiduciario” (MARQUEZ, José F. El fideicomiso)

En tren de justificar la regulación legal, debemos decir que algunos opinan que la ley de quiebras no es aplicable frente a la insolvencia del patrimonio fideicomitido pues éste no constituye un sujeto de derecho.

Si bien es cierto que el patrimonio fideicomitido que nace a partir de la celebración del contrato de fideicomiso no es un sujeto de derecho en los términos del artículo 33 del Código Civil, debemos afirmar que este patrimonio constituye un centro de imputación de derechos y obligaciones.

Y que en nuestro derecho, existen supuestos de patrimonios especiales que son sujetos concursales, como por ejemplo, el de la persona fallecida y los bienes del deudor domiciliado en el extranjero (art. 2 LCQ)

Por ello entendemos que este argumento no resulta suficiente para rechazar la aplicación de la ley de quiebras a la situación que estamos analizando. Más aún cuando como lo hemos dicho el sistema que regula la ley no es eficiente, más bien todo, lo contrario.

En efecto, la pretendida “extrajudicialidad” que pregona la ley para solucionar el problema de la insolvencia del patrimonio fideicomitido no es suficiente ni alcanza para superar dicha crisis patrimonial.

Ha dicho un autor “El principio de la universalidad en la liquidación se refiere tanto al patrimonio íntegro del fideicomiso como a sus acreedores y por ende dicho proceso debe estar sometido a la pauta distributiva de la igualdad de trato, intentando garantizar a todos los acreedores la satisfacción de su crédito” (MOLINA SANDOVAL, Carlos, El fideicomiso en la dinámica mercantil, página 295)

Es por ello que adhiriéndonos a prestigiosa doctrina, nosotros entendemos que la liquidación del fideicomiso ante la insolvencia del patrimonio fideicomitido, no puede hacerse de modo extrajudicial, ni tampoco aplicando el artículo 105 de la ley de sociedades comerciales, que presupone que existen activos en cantidad suficiente para hacer frente a las deudas y luego reintegrar el remanente a los accionistas de la sociedad.

Nosotros pensamos que debe aplicarse la ley concursal para el caso que estamos analizando, y si bien aceptamos que el patrimonio fideicomitido no pueda ser declarado en quiebra, ello no impide que determinados artículos de la ley concursal se apliquen en la situación que nos ocupa; por ejemplo, la cuestión relativa a la insinuación al pasivo, la determinación de quienes serán acreedores, la graduación de sus créditos, la forma de liquidación de los activos más conveniente para los acreedores, etc.

Un especialista en la materia ha señalado que “reducir la liquidación del fideicomiso a la labor del fiduciario que debería enajenar los bienes que integran el fideicomiso, implica restringir esta etapa en forma errónea porque no siempre puede ser la vía más conveniente a los intereses en juego.” (LISOPRAWSKY, Silvio, La insolvencia del fideicomiso)

Sin lugar a dudas la presencia del Juez es insustituible y la pretendida extrajudicialidad de la ley no puede aplicarse a rajatabla.

Una última cuestión nos resta analizar. ¿Puede presentarse en concurso preventivo el patrimonio fideicomitido afectado por la cesación de pagos?

Ya hemos señalado que la ley específicamente excluye la posibilidad de que sea declarado en quiebra, pero nada dice respecto al concurso preventivo.-

Algunos autores interpretan la cuestión analógicamente y señalan que si no pueden quebrar, tampoco pueden concursarse preventivamente.-

Y además sostienen que si se admite el concurso preventivo, el fracaso del mismo, llevaría a la quiebra indirecta y ello resulta inadmisible en los términos de la ley vigente.-

Otros opinan lo contrario, pues señalan que al no existir norma expresa la cuestión no puede interpretarse analógicamente y además, porque la decisión del fiduciario de acudir al concurso preventivo como remedio frente a la cesación de pagos del patrimonio fideicomitido implica actuar con la prudencia de un buen hombre de negocios que la ley le impone para intentar sanear y superar la situación que afecta a dicho patrimonio.-

Por otro lado corresponde señalar que en derecho comparado, verbigracia en México se admite la posibilidad del concurso preventivo del patrimonio fideicomitido.-

Nosotros opinamos que si el artículo 6 de la ley 24.441 impone al fiduciario actuar con la prudencia y diligencia del buen hombre de negocios que actúa sobre la base de la confianza depositada en él, sin lugar a dudas recurrir a los medios preventivos de la insolvencia –y entre ellos incluimos no sólo al concurso preventivo sino también al acuerdo preventivo extrajudicial- constituye no sólo un derecho sino más bien un deber que  hace a su actuación conforme a derecho.-

Conclusiones: 

Hemos pretendido a lo largo de estas líneas analizar la cuestión vinculada a la insolvencia del patrimonio fideicomitido.

No hemos profundizado en el análisis de las causas u orígenes de dicha insolvencia, la responsabilidad del fiduciario y otras tantas cuestiones que tienen relación con la temática que nos ocupa.

Sí hemos resaltado –y cuestionado- que nuestra ley excluye al patrimonio fideicomitido de la quiebra, consagrando una “liquidación extrajudicial” que resulta inaplicable en la práctica, sin la intervención del Tribunal.

En efecto, sostenemos que la mentada extrajudicialidad resulta insuficiente para hacer frente a la insolvencia del patrimonio fideicomitido, y que la aplicación conjunta de la ley de quiebras resulta imperiosa.

Creemos que una futura reforma legislativa no puede dejar de abordar la temática en cuestión; pero también destacamos que aquellos que sean partes de un fideicomiso, deben ser concientes de cuál es la regulación legal actual y –entre otras cosas- cuales son los variados riesgos que asumen ante la insolvencia del patrimonio fideicomitido.-

(*) mvedrovnik@baravalle-granados.com.ar
Nuestro Próximo Columnista será el Dr. Pablo Morales.
FUSIONES Y ADQUISICIONES
I. DE FUSIONES YA INFORMADAS

04.10.10: Banco Supervielle SA informó que el BCRA le autorizó, en los términos del art. 7 de la Ley de Entidades Financieras, a fusionarse, en calidad de absorbente, con el Banco Regional de Cuyo SA. La fusión deberá concretarse dentro de los 180 días. Fuente: Bolsa de Comercio BsAs
05.10.10: La guerra interna entre accionistas viene complicando a Alpargatas, que quedó de hecho impedida de vender su marca Pampero. Cuando fue adquirida por Camargo Correa, la Comisión Nacional de Defensa de la Competencia (CNDC) puso como condición que se desprendiera del tradicional negocio de ropa de trabajo y bombachas de campo, basada en que Camargo también es dueoa de Tavex, la ex Grafa, que produce con la marca Ombú. Ésta y Pampero controlan el 90% del mercado. En julio se decidió venderla a Gustavo Nazar, fundador de Cardón, y ahí fue que un grupo de accionistas -5% del capital de Alpargatas- objetó la operación ya que, al votarse la venta en asamblea, Camargo Correa debió haberse abstenido, por su condición de dueño de Ombú -claro conflicto de intereses- Y se presentó ante el Tribunal de Arbitraje General de la Bolsa pidiendo la nulidad de lo dispuesto. Esto tiene efecto suspensorio, o sea que hasta tanto no se expida el Tribunal no podrá efectuarse el traspaso. Cardón pactó abonar unos U$S 7 millones solo por la marca. En realidad, los querellantes tienen un reclamo pendiente, ya que exigen que se les pague por sus acciones igual importe que el se pactó con el grupo de control. Es que, Después de quedarse con cerca del 40%, los brasileños lanzaron una OPA (oferta pública de adquisición) por el resto, que flotaba en bolsa, a un precio cercano al 50% del pagado. Por ahora, entonces, Pampero sigue siendo de Alpargatas. La gran duda es qué hará la CNDC ante lo que podría calificarse como  "desobediencia involuntaria". Fuente: iEco.Clarin.com
04.10.10: Alto Paraná SA informó que la sociedad controlada brasileña Empreendimentos Florestais Santa Cruz Ltda., y las compañías Hahal Empreendimentos e Participacoes SA y Catan Empreendimentos e Participacoes SA, en asambleas reunidas oportunamente, han decidido sujetar la aprobación del Acuerdo Definitivo de Fusión suscripto entre ellas, a la condición suspensiva de la adquisición por parte de Mahal de un mínimo de 100.000 has. de tierra en Brasil. Fuente: Bolsa de Comercio BsAs
13.10.10: Las empresas de Carlos Slim en el país pasarán a operar bajo una misma marca, Claro, que agrupa el negocio de telefonía celular del multimillonario mexicano, y abarcará Telmex, proveedora de servicios de telecomunicaciones (incluido Internet) para el segmento corporativo y áreas de gobierno. Todo facturado en una misma boleta y ofrecido con infraestructura propia. La CNDC (Defensa de la Competencia) no puso reparos pues se trata de una unificación de marcas que no pondrá en riesgo las distintas licencias del grupo. Desde que llegó al país en 2003 al comprar CTI (hoy Claro), Slim fue sumando AT&T, Techtel, Metrored y Ertach, luego absorbidas por Telmex. Telmex y Claro integran América Móvil, holding con actividad en la región, que solo agrupará marcas en Argentina, Chile y Perú. En Brasil mantendrá el nombre Embratel, la mayor empresa de telefonía del país, participada por el Estado, en tanto, cuestiones regulatorias se lo impiden en Colombia y Ecuador. En Argentina, la integración busca más que reducir costos, tiene que ver con una estrategia de negocios amparada en la marca que más ingresos le genera. El objetivo es que quien ingrese a un local de Claro pueda adquirir líneas de telefonía móvil y fija, e Internet de banda ancha fija y móvil. También se especula con el próximo lanzamiento de Claro Digital, que ofrecería TV paga, cuando se obtenga la licencia del caso. Ello obligará a invertir fuertemente en fibra óptica, buscando posicionar Claro en el segmento corporativo, dominado por Telefónica y Telecom, aprovechando su liderazgo en telefonía móvil, con 18 millones de clientes, contra 16,4 de Movistar y 15,3 de Personal. Fuente: CRONISTA.COM

14.10.10: Luego de dos años de controversias el Gobierno, Telecom Italia y Telefónica firmaron un convenio por el que se puso fin a los conflictos por concentración en las telecomunicaciones, dividió la administración y el poder de decisiones entre ambas, permitiendo al Grupo Werthein asumir el management de Telecom, pero reduciendo 8% su participación accionaria. La resolución de la CNDC de 560 páginas que aprueba la nueva conformación accionaria de Telecom Argentina, acepta la injerencia accionaria de Telefónica de España en Telecom Italia, y dispone restricciones tanto para las compañías como para sus casas matrices. Los directores de Telefónica deberán abstenerse de participar de votaciones y discusiones, y el Gobierno argentino podrá pedir informes a las oficinas europeas. Finalmente, la compañía italiana retiró la denuncia contra la Argentina en el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI) Fuente: CRONISTA.COM
18.10.10: IRSA SA informó que ha materializado la compra de la participación directa e indirecta en Alto Palermo SA (APSA), propiedad de Parque Arauco SA, mediante la cancelación de U$S 126 millones, de lo cuales U$S 6 millones habían sido abonados al momento de la compra de la opción lanzada el 13 de enero. Los dividendos correspondientes al ejercicio cerrado el 30.06.10 fueron debidamente deducidos. Por tanto, IRSA pasa a ser titular del 94.89% de APSA. Fuente: Bolsa de Comercio BsAs 
29.10.10: Continuando con lo comunicado el 26 de abril, cuando Cresud SA por el que informó haber adquirido, en forma directa e indirecta, 9.581.750 acciones ordinarias de BrasilAgro – Companhia Brasileira Prolpiedades Agrícolas, representativas del 16.40% del capital, se agrega que ya fue abonado R$ 25.236.224.61, y fue acordado que el saldo de R$ 105.206.000.10 será pagado el 27 de abril próximo, compromiso garantizado con prenda sobre 8.298.150 acciones. Esta compra no implica cambio en el control de la sociedad. El Acuerdo de accionistas se mantendrá vigente, con las modificaciones necesarias para reflejar la venta de la totalidad de las acciones de titularidad de Tarpon Agro LLC y afiliadas. Fuente: Bolsa de Comercio BsAs
 


II. NUEVAS  FUSIONES, ADQUISICIONES Y JOINT VENTURES
  

01.10.10: RAGHSA SA en febrero compró 4.559.470 acciones ordinarias representativas del 100% del capital de BA Development SA, las que le serían transferidas una vez que se pagase la totalidad de precio. Frente a este hecho, dentro de los tres meses debía recomponerse la pluralidad de accionistas. Por tanto, RAGHSA informó haber vendido a Moisés Khafif 891.190 acciones ordinarias de VN = $ 1, con derecho a un voto, representativas del 2% del capital de BA Development, por U$S 404.000. Fuente: Bolsa de Comercio BsAs 
05.10.10: Taranto, una de las autopartistas más importantes del país, compró Formec, la ex Thompson-Ramco; y paralelamente se hizo cargo del gerenciamiento, con opción a compra, de Matricería Austral. Formec fabrica piezas forjadas para sistemas de suspensión y dirección, tiene 90 empleados y había acumulado una deuda de U$S 2 millones, que sería el precio acordado. El objetivo es transformar su planta de Ferreyra -cercana a Fiat- con una fuerte inyección de fondos que vendría de la mano de VW, que decidió pasar aumentar la producción de 3.400 a 5.000 cajas diarias. Hoy le provee tornillos y juntas, pero ha licitado forjas y mecanizado del engranaje. En los próximos meses completará la inversión U$S 10 millones, con lo que se espera duplicar la facturación. Pero si Formec resulta adjudicada por VW, inversión requerida sería de U$S 35 millones, para quintuplicar la facturación. Matricería Austral es la fábrica de matrices y moldes más importante del país, está muy bien equipada, pero adeuda unos $ 90 millones a bancos y proveedores. Taranto, que la gerencia, tiene una opción de compra por dos años. Ocupa 350 trabajadores, pero un tercio está suspendido, cobrando el 65% del salario. Fue la que hizo todas las matrices para la Amarok de VW, y ahora podría desarrollar las del Proyecto 326 de Fiat. Taranto es una compañía de 30 años que factura U$S 50 millones anuales y emplea a mil trabajadores, es la primera y única local que recibió dos veces el Premio Nacional a la Calidad, y fue distinguida con el Premio Iberoamericano a la Calidad. Fuente: La Voz.com.ar
06.10.10: La firma de consultoría y auditoría Grant Thornton Argentina adquirió las locales Associated Auditors y Sergio Kriger & Asociados. La operación, que incluye el intercambio de acciones, permitirá a Grant Thornton ofrecer servicios en el segmento de Bancos y Finanzas, en los que no estaba presente. Los ingresos anuales combinados superarán los $ 40 millones.  Fuente: lanacion.com
06.10.10: Fluid, marca rosarina de indumentaria de tiempo libre, adquirió el 100 % del paquete accionario de su competidora Blast, pionera en el mercado local de ese tipo de ropa. La compradora ya tiene proyectada la inclusión de nuevos productos para reforzar la marca. La idea es segmentar algunos de los productos de Fluid y Blast en los distintos locales, aunque ellas seguirán operando en paralelo. Fuente: Punto Biz  
08.10.10: New San SA informó haber tomado conocimiento que sus accionistas Sanelco SA y Sanyo Electric Co. Ltd. han vendido a Rubén Lucio Chemajovsky, también accionista, 1.985.625 acciones de la Sociedad, representativas del 5.625% del capital, que constituyen una parte de sus participaciones accionarias en New San. Fuente: Bolsa de Comercio BsAs 
08.10.10: Alto Palermo SA informó que dos tenedores de ON convertibles en acciones ordinarias han ejercido su derecho de conversión. Por tanto, se dará el alta de 477.544.197 acciones,. De VN = $ 1.-, y se darán de baja Obligaciones Negociables por U$S 15.472.432. Y a partir de ello, el capital de la Sociedad alcanza $ 1.259.608.411, y las ON convertibles quedan registradas en un monto de U$S 31.755.502.- La relación de conversión fue de 30.864 acciones por ON de VN = U$S 1.- Fuente: Bolsa de Comercio BsAs 
18.10.10: La fábrica cordobesa de alcoholes Porta y Cepas Argentinas constituirán, por partes iguales, Destilados Argentinos SA, que producirá, distribuirá y comercializará en todo el país las bebidas alcohólicas que ambas fabrican, si bien con excepciones. Los aperitivos de Cepas, Gancia y Amargo Terma, y todos los vinagres y alcoholes que elabora Porta, Casalta, alcoholes etílicos, bialcoholes y alcohol en gel, quedarán excluidos. En cambio, las bebidas alcohólicas de la fábrica cordobesa, Ferné 1882, y las distintas variedades de licores finos, vodka Nikov, ron Jamaica y aguardiente Kirsch, están incluidos. Cada una aportará su especialidad y experiencia, previéndose para el futuro nuevos desarrollos originales -productos y marcas- en destilados y licores. Simultáneamente continuarán con los proyectos y categorías propios. Todas las bebidas alcohólicas de alta gradación que elabore la nueva empresa se fabricarán en la planta Porta de camino a San Antonio. Para ésta, el acuerdo supone montar muchos de sus productos a la poderosa estructura de distribución que Cepas tiene desarrollada en todo el país. Cepas es el primer exportador de jugo concentrado de uva y está asociado a marcas internacionales como Bacardi-Martini. Facturó en su último ejercicio U$S 153 millones y tiene 600 empleados. Fuente: La Voz.com.ar 

25.10.10: Aegis, firma de servicios que integra el gigante Essar Group, adquirió Action Line (AL), líder en call centers con más de 5.000 empleados distribuidos en siete centros en cinco ciudades. Fundada en 1994, registró un crecimiento anual acumulado del 65 % de 2003 a 2009. La adquisición llena un vacío clave en el portfolio geográfico y de servicios de Aegis. Con diferencia de entre 1 a 3 horas con Nueva York, y entre 2 a 4 horas con las ciudades europeas más importantes, Argentina tiene una zona horaria favorable, y su personal multilingüe puede insertarse en EEUU y en mercados europeos cuya lengua no es el inglés. Fernando Padron, uno de los fundadores de AL, seguirá a cargo del desarrollo del negocio de la décimo sexta adquisición que realiza Aegis en los últimos cinco años. Ésta, que está mirando otras compañías en el país, tiene más de 40.000 empleados en 42 localizaciones en 10 países, en los que presta servicios de telecomunicaciones, salud, turismo, bienes de consumo y tecnología. El grupo Essar es un conglomerado que factura U$S 15.000 millones al año. Respecto de inversiones indias, Argentina aún aparece en un segundo plano, con cerca del 10%, lejos del 25% que se destinó a Brasil. Fuente: iEco.Clarin.com 

26.10.10: Boldt SA aumentó su participación accionaria del 70% al 90% del capital en Manteo SA, constituida de acuerdo con las leyes uruguayas. Como consecuencia, Boldt resulta ser titular de 270 millones, sobre un total de 300 millones de acciones ordinarias, al portador, con derecho a un voto, y VN = $U 1.- El precio de las acciones incorporadas ascendió a U$S 561.265.- Fuente: Bolsa de Comercio BsAs 
28.10.10: Mitrol, especializada en desarrollo de tecnología para centros de contacto, cerró un acuerdo con ARS Technologies para comenzar a operar en México, con una facturación proyectada para el primer año de U$S 2 millones. Mitrol, con fuerte presencia en el sector comunicaciones, cuenta con oficinas en Argentina, EEUU, Perú y Colombia. Fuente: lanacion.com
III. SIN CERRAR
01.10.10: En el nuevo escenario de precios que presenta el mercado lácteo internacional no son pocos los socios de Milkaut que pretenden afrontar la deuda de U$S 55 millones y continuar con la empresa. La idea sería intentar una refinanciación similar a la obtenida por Mastellone Hnos (La Serenísima), que permitió a la familia mantener la mayoría accionaria. Si bien la pulseada entre los que quieren vender y los que desean mantener el control lleva ya varios años, luego de fracasar la venta al consorcio liderado por Chemo, la posición de estos se ha ido consolidando. Uno de los principales argumentos de los que quieren la venta es que la deuda doralizada es “imposible” de pagar. Pero en los últimos meses esa hipótesis se fue desdibujando a medida que mejoraban los márgenes de rentabilidad de los diferentes negocios lácteos operados por la compañía. Una alternativa que se baraja es la posibilidad de vender alguna de las plantas. Una unidad potencialmente negociable es la de Chamical, La Rioja, que elaborara queso rallado.  La otra, con valor no inferior a U$S 5 millones es la de San Luis, que procesa leche larga vida (UHT), con Certificación HACCP (Sistema de Análisis de Riesgos y Puntos Críticos de Control) Fuente: Infocampo citado por Punto Biz 
07.10.10: Hörst Paulmann se quedará sin socios internacionales en el control de las cadenas Disco, Jumbo y Vea. AIG, Corporación Financiera Internacional (CFI), Bridge Latin America Paralell y Palermo Argentina Holding, entre otros, se asociaron con Cencosud en 2004 para adquirir el 100% de Disco al grupo holandés Royal Ahold. Allí aportaron gran parte de los U$S 315 millones desembolsados, y se quedaron con el 39,6% de Jumbo Retail. Seis años después comunicaron a la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile su intención de ejercer la opción de venta de sus acciones. El plazo de desinversión se extiende hasta el 27 de marzo, pero se estima que la operación se concretará antes, y que Paulmann no buscará otros socios. En este escenario AIG busca fondos frescos, tras haber sido fuertemente afectada por la crisis y rescatada por el gobierno de EEUU. En el caso de la CFI, brazo financiero del Banco Mundial, su core business es apalancar transacciones de las que, después de varios años, sale. El resto de los fondos seguiría el mismo camino. El precio aun no está definido y surgirá de una fórmula que considerará el valor de mercado de Jumbo, que controla el 19% del share local. Fuentes del sector estiman que no puede ser menor a U$S 1.200 millones, con lo que los vendedores embolsarían unos U$S 400 millones. Fuente: CRONISTA.COM 
07.10.10: La Nación negocia la compra del Grupo Q, editores de las revistas Susana, Maru, FTV, Playboy, Casa Club, PC World y La Mano, entre otras tantas publicaciones. Fuente: DestefanoBiz citado por Punto Biz   

27.10.10: Ternium, productora de aceros planos y largos del Grupo Techint, y su socio en México, el gigante japonés Nippon Steel, analizan una importante ampliación –por U$S 300 millones– en la planta de laminados de Ensenada, una de las siete de Siderar. La idea es desarrollar una línea de aceros galvanizados para abastecer a la industria automotriz. Ambas compañías formaron Tenigal (51% de Ternium y 49% de Nippon Steel) en el país azteca, y comenzaron a construir una planta que iniciará su producción en 2013. Ahora evaluan realizar en Argentina una experiencia parecida. Los plazos para este tipo de obras van desde dos años y medio hasta tres, mientras que los estudios de ingeniería, cotización de ofertas y demás llevan al menos seis meses. Estiman poder alcanzar una producción de 300.000 tt anuales. Ternium, tiene previsto realizar en 2011 inversiones por U$S 170 millones en Argentina, donde tiene una capacidad de producción de 8,5 millones de tt de aceros planos (para la industria automotriz y línea blanca) y de 1,1 millones de aceros largos (destinados a la construcción). Es el primer productor de aceros planos de América latina, con plantas también en México, Colombia, Guatemala y EEUU. Fuente: CRONISTA.COM
  

IV. FORZADAS
08.10.10: Hugo Chávez avanzó en los últimos pasos legales para concretar la expropiación de la Matesi Materiales Siderúrgicos SA, dedicada a la producción de briquetas, propiedad de Tenaris -del Grupo Techint- al declarar la Asamblea Nacional Legislativa de “utilidad pública e interés social” sus activos. La medida permitiría “el desarrollo de la cadena productiva del sector metalúrgico nacional”, se indicó. “Esta empresa en manos privadas se llevaba el hierro, y además recibía un subsidio de 20% para la explotación del mineral. Ahora vamos a recuperar la soberanía y ponerla al servicio del país”. En 2009 los trabajadores de la compañía solicitaron que sea nacionalizada e incorporada a la red de industrias siderúrgicas controladas por el Estado Venezolano. Por su parte, Tenaris reaccionó con un mensaje a sus accionistas en el que recordó los términos del comunicado difundido en agosto de 2009, tras el primer anunció de Chávez: “Venezuela, a través del Comité de Transición designado por el Ministro de Industrias Básicas y Minería, unilateralmente ha asumido el control operacional exclusivo de los activos y demás bienes de Matesi. E informó que, mientras continúa reservando todos sus derechos bajo los tratados internacionales y leyes vigentes en ese país, se encuentra preparada para iniciar negociaciones con las autoridades venezolanas para el logro de términos y condiciones justos y adecuados para la transferencia de Matesi”.  Fuente: CRONISTA.COM









