Mas empresas en crisis: asi sera la ola de ventas y de fusiones que viene, seglin anticipan expertos 07/07/2020
Argentina - iProfesional (Online) [Online] Tier:1 Circulacion: 165447 Audiencia 174483
¥ pr - 2 0cm2 410540 cc ! 201.524,81 Peso Argentino &7 Dolores Olveira 17.36hs Ref.: 241350759

= iProjesional Q

iProfesional | Negocios | Coronacrash

Mas empresas en crisis: asi sera la ola de ventas y
de fusiones que viene, segin anticipan expertos

Con valuaciones y due dilligence virtuales, las
reestructuraciones se aceleran a medida que los
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A raiz de |la pandemia, la gran mayoria de las empresas

tendra que cambiar en la vuelta a la nueva normalidad,
adaptarse, reinventarse o bien reestructurarse para sobreviviry
eventualmente volver a crecer.

Esto anticipa una ola de ventas de companias para la que ya se
preparan los especialistas en fusiones y adquisiones
empresarias (M&A por sus siglas en ingles).

El abogado especializado en derecho socjetario José Maria
Allonca y Ricardo Panico, del Estudio Orlando J Ferreres & Asoc,
afirmaron que "esta pandemi es para muchos de los
empresarios, principalmente aquellos fundadores de empresas,
la gota que ha rebalsado el vaso".

"Esos emprendedores hoy enfrentan la disyuntiva entre seguir
(una vez mas) o bien terminar su camino”, enfatizaron Allonca y
Panico, y agregaron que se trata de "las empresas que
conforman el entramado empresario argentino, gran dador y
motor del trabajo”.

"La inmensa mayoria de estos empresarios no habia
considerado antes de esta pandemia, la conformacion de un plan
de transicion generacional y/o de profesionalizacion de su
gestion, con el objeto de delinear un plan de crecimiento, o bien
también su venta, como tampoco tenia una real nocion de
cuanto es el valor de su hacienda", agregaron.

"El tsunami del Covid-19, combinado con la situacion particular
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de la economia argentina. los obliga a acelerar los procesos de
decision para subsistir. Asi se podran presentar, dependiendo
del sector, oportunidades de llevar adelante diferentes
operaciones de M&A", indicaron Allonca y Panico.

Las alternativas para salir del pozo mediante un proceso de
M&A son numerosas, pero los especialistas destacaron las
siguienies:

-Consolidacion de operaciones y/o mercados, a través de
adquisicion de empresas u operaciones comerciales de la
competencia o complementarias.

-Reestructuracion empresaria con venta de activos o aéreas de
negocio no estrategicos.

-Adquisicion de activos de sus deudores mediante
compensaciones de deudas.

-Compra de parlicipaciones entre socios.

En condiciones pre-Covid18, una operacion estandar de M&A
involucraba de 6 a 8 meses.

"Ahora claramente los tiempos y metodologias operativas se han
acelerado”, advirtieron Allonca y Panico.

Dadas las restricciones, muchos de los procesos se han volcado
a ser virtuales y no presenciales, incluyendo los due diligences y
negociaciones posteriores.

Te puede interesar
Dos restaurantes historicos, en estado critico: su duefio
sale a repartir la comida en tuppers para salvarlos

"El riesgo pandémico claramente sera incorporado en la
valuacion (pesificado)”, explicaron Allonca y Panico.
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pretender o espera del negocio y lo que el comprador quiere
pagar.

Esas diferencias podrian ser zanjadas a partir de formulas
confractuales como el earn-out, donde se establece parte del
precio como un plus-valor sobre posibles resultados futuros de la
empresa, indicaron Allonca & Panico.

"Estos acuerdos no han estado exentos de discusiones, y debe
tenerse mucho cuidado en su redaccion”, alertaron.

Segun expertos, la crisis obliga a las empresas a acelerar los
procesos de decision para subsistir

Contingencias

En relacidon con el valor de la empresa, estan las contingencias
generales de negocio, legales, fiscales, laborales,
administrativas, ambientales, regulatorias, etc. que han de ser
determinadas en un proceso de due diligence que el comprador
debe llevar a cabo.

La actual dinamica impondra en las negociaciones, plazos mas
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luego de cerrada la operacion, dijeron Allonca y Panico.

El foco de la negociacion debe ser en forma preponderante el
negocio y quien compre lo debe conocer en profundidad.

Pero las paries estableceran seguramente un esquema de
revision posterior, garantias por deudas y/o ajuste de precio,
indicaron Allonca y Panico.

"En este sentido, se debera tomar especial cuidado en la
redaccion de las clausulas contractuales respectivas, como
ser las declaraciones y garantias del vendedor, la
responsabilidad por deudas no exteriorizadas o advertidas con
posterioridad y su proceso de reclamacion y pago, v
especialmente las garantias con afectacion del saldo de precio a
traves de depositos (escrows)”, precisaron.

Entre estos procesos, comentaron los especialistas, se veran
operaciones donde como condicidn para |la adquisicion del
negocio en cesacion de pagos, el vendedor someta su empresa
a concurso de acreedores, como una suerte de due diligence
que permita al comprador conocer sin lugar a dudas cuales son
sus pasivos.

Asimismo, "se vera en los contratos, un gran celo en prever
situaciones de futuras pandemias, buscandose establecer
clausulas contractuales que si bien estan previstas, se ajusten
expresamente a lo vivido, como ser las de fuerza mayor y
Material Adverse Effect. que preven cambios en |a situacion del
negocio, que el comprador haya tenido en cuenta a la hora de
firmar el contrato y que luego se modifican a la fecha de cierre o
posteriormente”, puntualizaron.

Te puede interesar
Murié por coronavirus un {rabajador de una conocida
empresa de tapas de empanadas y encendio el alerta en el
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M&A en nhumeros

Silvana Ninni, especialista en M&A de Grant Thornton Argentina,
comenta que "las empresas que fueron afectadas por la reciente
crisis vy que estan experimentando problemas de financiacion del
capital de trabajo podrian ser objetivos atractivos para los
compradores estratégicos locales con una posicion financiera
mas fuerte".

Las adquisiciones internacionales, por ofro lado, se
complican: "con el nivel actual del dolar estadounidense, esto
parece improbable, ademas de las limitaciones actuales para
llevar fondos fuera del pais". Sélo un 1% las contempla en su
estrategia.

Pero un 12% de las empresas tiene como objetivo hacer crecer
sus operaciones en el extranjero. "Cualquier empresa con la
oportunidad de hacerlo, lo hara", comenta Ninni, sobre una
encuesta realizada por Grant Thornton Argentina.

Las industrias en las que lo ve mas probable son el desarrollo de
software, servicios de [T, marketing digital y cualquier otra
industria que pueda exportar productos basados en la web.

En cuanto a las joint ventures, Ninni lo ve probable para las
empresas del rubro oil& gas, v los grandes proyecios de
infragstructura (en caso de que se reactiven las PPF).

"Histéricamente, dadas las caracteristicas del mercado local y de
las barreras de entrada comunes, las empresas que buscan
crecer en el pais han optado por transacciones de M&A",
comento Ninni.

Respecto de las empresas que planean fusionarse con otfra
compania, comenta que para las firmas medianas existen

mtichas annrtiinicdadeas
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"La mayoria de las empresas medianas locales son objetivos
potenciales para las transaccicnes. El problema hoy en dia es |a
enorme brecha entre las expectativas del comprador vy el
vendedor en cuanto al precio. La reciente devaluacion drastica y
la existencia de diferentes tipos de cambio hacen que las
transacciones sean dificiles de completar”, alertd Ninni.

Otro tipo de actividad comun en Argentina segun la experta es |a
desinversion en las actividades secundarias, elegida por el 6.7%
de |las empresas encuestadas.

"Este tipo de transaccion es muy comun en Argentina. y hemos
observado empresas intentando despojarse de sus operaciones
secundarias para obtener fondos para concentrarse en el core
de su negocio”, explicd

Al hablar de los factores que impulsaron esas estrategias, la
mayoria de las empresas (51,4%) eligio el acceso estratégico a
un mercado clave.

Para los inversores extranjeros, 1a salud en Argentina puede ser
ese mercado clave. "Es muy complejo para ingresar, pero
maduro y atractivo para muchos jugadores intentando ganar
nuevos mercados”, relata Ninni, y agrega "se ven muchos
compradores extranjeros intentando adquirir hospitales y
laboratorios.”

Un 27% de quienes buscan un proceso de M&A sefialo que
persigue la reduccion en la base de costos, lo cual segin Ninni
"representa uno de los factores principales detras del
razonamiento de los compradores estratégicos.”

Te puede interesar
La "obra del siglo”: estos son los empresarios "peso
pesado” que estan a un paso de abrochar un proyecto mega

millanarin
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Empatados con un 24,3% estan el acceso al talento y que esa
esirategia "se siente como un buen camino para su negocio",
comentod la especialisia.

La mayoria de estas empresas (56%) financiara sus estrategias
con fondos existentes. Otras con fondos de inversion privada
(25,9%) o sacaran prestamos (26,9%).
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En los conmtratos se vera un gran c2lo 2n prever situaciones de futuras pandemias;
200N eXperes

Restricciones cambiarias

Para Ninni, los controles sobre &l tipo de cambio internacional
implementados recientemente supondran un gran desafio para
las empresas argentinas en sus esirategias de expansion.

El acordar un precio aceptable para la adquisicion (elegido por el
25% de las empresas), debido a la cantidad de tipos de cambio,
también lo sera: "; Que tipo de cambio se debe usar para estimar
el precio? ;El délar oficial? ;El solidario? ; Contado con liqui?
;O el blue?", se pregunto la especialista.

Una gran parte de los encuestados cree que la volatilidad del
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tipo de cambio pesara sobre los niveles de M&A (69,3%).

Por otra parte, la integracion post transaccion es exitosa cuando
se retiene al personal clave y se cuenta con el apoyo profesional
adecuado, segun afirmoé el 70% de las empresas sondeadas.

Tambien es importante mantener la confianza y comunicacion
con jugadores clave y el poder responder a eventos politicos o
regulatorios inesperados, admitié 45% de los encuestados.

Muchas de las empresas que no tienen planeado incurrir en una
fusién o adquisicion, esto es porgue tienen otras prioridades
internas (36,4%).

La gran mayoria de las empresas (94,7%) cree que el acceso a
la informacidn y la tecnologia estan convirtiendo en mas facil que
antes el hacer negocios globales. Esto es especialmente
verdadero para Argentina, al estar tan lejos de los potenciales
compradores (EEUU, Asia, Europa, Australia).

También estan de acuerdo con que las tensiones geopoliticas vy
las preocupaciones sobre las tarifas estan haciendo que las
empresas argentinas reduzcan sus planes internacionales
(62.7%).

Para esias empresas. la mentalidad de los lideres determina si
se expandiran a lo internacional o no, mas que la disposicion
comercial del negocio (57,3%).

Hoy, la integracion post acuerdo es igual de importante para los
resultados financieros que las negociaciones previas, indico
66,7% de las opiniones.

"Esto es absolutamente cierio para Argentina,” comenta Ninni, y
agrega que "bajo los desafios actuales del mercado para llevar a
cabo transacciones de M&A, los acuerdos gue realmente se
cierran requieren una integracion meticulosamente planeada.”
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Por A raiz de la pandemia, la gran mayoria de las empresas tendra que cambiar en la vuelta a la nueva normalidad, adaptarse, reinventarse
o0 bien reestructurarse para sobrevivir y eventualmente volver a crecer. Esto anticipa una ola de ventas de compafiias para la que ya se
preparan los especialistas en fusiones y adquisiones empresarias (M&A por sus siglas en inglés).

El abogado especializado en derecho societario José Maria Allonca y Ricardo Panico, del Estudio Orlando J Ferreres & Asoc, afirmaron que
"esta pandemi es para muchos de los empresarios, principalmente aquellos fundadores de empresas, la gota que ha rebalsado el vaso".
"Esos emprendedores hoy enfrentan la disyuntiva entre seguir (una vez mas) o bien terminar su camino”, enfatizaron Allonca y Panico, y
agregaron que se trata de "las empresas que conforman el entramado empresario argentino, gran dador y motor del trabajo".

"La inmensa mayoria de estos empresarios no habia considerado antes de esta pandemia, la conformacion de un plan de transicién
generacional y/o de profesionalizacion de su gestion, con el objeto de delinear un plan de crecimiento, o bien también su venta, como
tampoco tenia una real nocion de cuanto es el valor de su hacienda", agregaron.

"El tsunami del Covid-19, combinado con la situacién particular de la economia argentina, los obliga a acelerar los procesos de decision para
subsistir. Asi se podran presentar, dependiendo del sector, oportunidades de llevar adelante diferentes operaciones de M&A", indicaron
Allonca y Panico.

Las alternativas para salir del pozo mediante un proceso de M&A son numerosas, pero los especialistas destacaron las siguientes:
-Consolidacion de operaciones y/o mercados, a través de adquisicion de empresas u operaciones comerciales de la competencia o
complementarias.

-Reestructuracion empresaria con venta de activos o aéreas de negocio no estratégicos.

-Adquisicion de activos de sus deudores mediante compensaciones de deudas.

-Compra de participaciones entre socios.

En condiciones pre-Covid19, una operacion estandar de M&A involucraba de 6 a 8 meses.

"Ahora claramente los tiempos y metodologias operativas se han acelerado", advirtieron Allonca y Panico.

Dadas las restricciones, muchos de los procesos se han volcado a ser virtuales y no presenciales, incluyendo los due diligences y
negociaciones posteriores.

"El riesgo pandémico claramente sera incorporado en la valuacion (pesificado)", explicaron Allonca y Panico.

Esa incertidumbre crea diferencias entre lo que el vendedor pretender o espera del negocio y lo que el comprador quiere pagar.

Esas diferencias podrian ser zanjadas a partir de formulas contractuales como el earn-out, donde se establece parte del precio como un
plus-valor sobre posibles resultados futuros de la empresa, indicaron Allonca & Panico.

"Estos acuerdos no han estado exentos de discusiones, y debe tenerse mucho cuidado en su redaccién", alertaron.

Segln expertos, la crisis obliga a las empresas a acelerar los procesos de decision para subsistir

Contingencias

En relacion con el valor de la empresa, estan las contingencias generales de negocio, legales, fiscales, laborales, administrativas,
ambientales, regulatorias, etc. que han de ser determinadas en un proceso de due diligence que el comprador debe llevar a cabo.

La actual dindmica impondra en las negociaciones, plazos mas cortos para estos procesos, o bien dilatar parte de ellos para luego de
cerrada la operacion, dijeron Allonca y Panico.

El foco de la negociacion debe ser en forma preponderante el negocio y quien compre lo debe conocer en profundidad.

Pero las partes estableceran seguramente un esquema de revision posterior, garantias por deudas y/o ajuste de precio, indicaron Allonca y
Panico.

"En este sentido, se deberd tomar especial cuidado en la redaccion de las cldusulas contractuales respectivas, como ser las declaraciones y
garantias del vendedor, la responsabilidad por deudas no exteriorizadas o advertidas con posterioridad y su proceso de reclamacién y pago,
y especialmente las garantias con afectacion del saldo de precio a través de depdsitos (escrows)", precisaron.

Entre estos procesos, comentaron los especialistas, se veran operaciones donde como condicion para la adquisicidon del negocio en
cesacion de pagos, el vendedor someta su empresa a concurso de acreedores, como una suerte de due diligence que permita al
comprador conocer sin lugar a dudas cuales son sus pasivos.

Asimismo, "se vera en los contratos, un gran celo en prever situaciones de futuras pandemias, buscandose establecer clausulas
contractuales que si bien estan previstas, se ajusten expresamente a lo vivido, como ser las de fuerza mayor y Material Adverse Effect, que
prevén cambios en la situacién del negocio, que el comprador haya tenido en cuenta a la hora de firmar el contrato y que luego se
modifican a la fecha de cierre o posteriormente”, puntualizaron.

M&A en nimeros

Silvana Ninni, especialista en M&A de Grant Thornton Argentina, comenta que "las empresas que fueron afectadas por la reciente crisis y
que estan experimentando problemas de financiacion del capital de trabajo podrian ser objetivos atractivos para los compradores
estratégicos locales con una posicion financiera mas fuerte".

Las adquisiciones internacionales, por otro lado, se complican: "con el nivel actual del délar estadounidense, esto parece improbable,
ademas de las limitaciones actuales para llevar fondos fuera del pais". Sélo un 1% las contempla en su estrategia.

Pero un 12% de las empresas tiene como objetivo hacer crecer sus operaciones en el extranjero. "Cualquier empresa con la oportunidad
de hacerlo, lo hara", comenta Ninni, sobre una encuesta realizada por Grant Thornton Argentina.

Las industrias en las que lo ve mas probable son el desarrollo de software, servicios de IT, marketing digital y cualquier otra industria que
pueda exportar productos basados en la web.

En cuanto a las joint ventures, Ninni lo ve probable para las empresas del rubro 0il& gas, y los grandes proyectos de infraestructura (en
caso de que se reactiven las PPP).

"Histéricamente, dadas las caracteristicas del mercado local y de las barreras de entrada comunes, las empresas que buscan crecer en el
pais han optado por transacciones de M&A", comentd Ninni.

Respecto de las empresas que planean fusionarse con otra compafiiia, comenta que para las firmas medianas existen muchas
oportunidades.

"La mayoria de las empresas medianas locales son objetivos potenciales para las transacciones. El problema hoy en dia es la enorme brecha
entre las expectativas del comprador y el vendedor en cuanto al precio. La reciente devaluacion drastica y la existencia de diferentes tipos
de cambio hacen que las transacciones sean dificiles de completar", alerté Ninni.

Otro tipo de actividad comun en Argentina segun la experta es la desinversion en las actividades secundarias, elegida por el 6,7% de las
empresas encuestadas.
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"Este tipo de transaccion es muy comun en Argentina, y hemos observado empresas intentando despojarse de sus operaciones
secundarias para obtener fondos para concentrarse en el core de su negocio", explico

Al hablar de los factores que impulsaron esas estrategias, la mayoria de las empresas (51,4%) eligié el acceso estratégico a un mercado
clave.

Para los inversores extranjeros, la salud en Argentina puede ser ese mercado clave. "Es muy complejo para ingresar, pero maduro y
atractivo para muchos jugadores intentando ganar nuevos mercados”, relata Ninni, y agrega "se ven muchos compradores extranjeros
intentando adquirir hospitales y laboratorios."

Un 27% de quienes buscan un proceso de M&A senald que persigue la reduccidn en la base de costos, lo cual seglin Ninni "representa
uno de los factores principales detras del razonamiento de los compradores estratégicos."

Empatados con un 24,3% estan el acceso al talento y que esa estrategia "se siente como un buen camino para su negocio", comento la
especialista.

La mayoria de estas empresas (56%) financiara sus estrategias con fondos existentes. Otras con fondos de inversién privada (25,9%) o
sacaran préstamos (26,9%).

Restricciones cambiarias

Para Ninni, los controles sobre el tipo de cambio internacional implementados recientemente supondran un gran desafio para las empresas
argentinas en sus estrategias de expansion.

El acordar un precio aceptable para la adquisicion (elegido por el 25% de las empresas), debido a la cantidad de tipos de cambio, también
lo sera: "¢Qué tipo de cambio se debe usar para estimar el precio? ¢El délar oficial? ¢El solidario? ¢Contado con liqui? ¢O el blue?", se
pregunto la especialista.

Una gran parte de los encuestados cree que la volatilidad del tipo de cambio pesara sobre los niveles de M&A (69,3%).

Por otra parte, la integracion post transaccion es exitosa cuando se retiene al personal clave y se cuenta con el apoyo profesional
adecuado, segun afirmé el 70% de las empresas sondeadas.

También es importante mantener la confianza y comunicacidn con jugadores clave y el poder responder a eventos politicos o regulatorios
inesperados, admitidé 45% de los encuestados.

Muchas de las empresas que no tienen planeado incurrir en una fusion o adquisicion, esto es porque tienen otras prioridades internas
(36,4%).

La gran mayoria de las empresas (94,7%) cree que el acceso a la informacion y la tecnologia estan convirtiendo en mas facil que antes el
hacer negocios globales. Esto es especialmente verdadero para Argentina, al estar tan lejos de los potenciales compradores (EEUU, Asia,
Europa, Australia).

También estan de acuerdo con que las tensiones geopoliticas y las preocupaciones sobre las tarifas estan haciendo que las empresas
argentinas reduzcan sus planes internacionales (62,7%).

Para estas empresas, la mentalidad de los lideres determina si se expandiran a lo internacional o no, mas que la disposicién comercial del
negocio (57,3%).

Hoy, la integracién post acuerdo es igual de importante para los resultados financieros que las negociaciones previas, indicé 66,7% de las
opiniones.

"Esto es absolutamente cierto para Argentina," comenta Ninni, y agrega que "bajo los desafios actuales del mercado para llevar a cabo
transacciones de M&A, los acuerdos que realmente se cierran requieren una integracion meticulosamente planeada."
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