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Conglomerados mexicanos alistan
nuevas escisiones de empresas

[0 Sigma y Office Depot encabezan la lista de firmas que se desprenderan de sus matrices para cotizar en la BMV

Axel Sanchez

os conglomerados de em-
presas alistan la escision
y colocaciéon de nuevas
unidades de negocio en la Bol-
sa Mexicana de Valores (BMV),
con el objetivo de desatar su po-
tencial de crecimiento y allegar-
se de més recursos para su expan-
sién o bien para el pago de deuda.

Este afo Sigma y Office Depot
se desprenderdn de sus respecti-
vos grupos de control para coti-
zar de forma independiente en la
BMYV, aunque los analistas antici-
pan que vendran mds operaciones
de este tipo a lo largo del 2014.

En los dltimos tres afios, con-
glomerados como Grupo Carso
y Alfa implementaron con éxi-
to la estrategia de separar algu-
nas de sus unidades de negocio,
pues sus subsidiarias se revalora-
ron de forma importante al coti-
zar por separado en el mercado
accionario mexicano.

Minera Frisco se escindié de
Grupo Carso en enero del 2011
y seis meses después de cotizar de
forma independiente en la BMV
el precio de sus titulos se dispa-
r6 casi 86 por ciento.

En abril del 2012, Alpek, pro-
piedad del conglomerado Alfa,
lanz6 una oferta publica de ac-
ciones con un precio de salida de
27.5 pesos. Un semestre después,
sus titulos valfan 33 pesos, es de-
cir, 20 por ciento maés.

“Este tipo de colocaciones no
s6lo impulsa el valor de la com-
paffa que se independiza, sino
del conglomerado de donde sa-
1i6, pues da mas certidumbre a los
accionistas sobre los activos que
tiene cada empre-
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En los Ultimos dos afos, cuatro empresas
se han separado de sus grupos para cotizar
en bolsa; de estos, tres registraron un
crecimiento de dos digitos en el valor de
sus acciones en los primeros seis meses. -50.5%
Rendimiento acumulado en el primer semestre
de cotizacion
-8.7% -69.7%

¢UNA BUENA DECISION?

Algunas empresas realizan estos cambios para impulsar su EBITDA
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= Falta de regulacion mercantil mas estricta

= Sin aportaciones de capital social

= Parte escindida cuenta con organizacion social experimentada

= Mayor eficiencia

= No hay afectaciones para los intereses de los acreedores

damentales, sino que busca alle-
garse de los recursos que le per-
mitan financiar la compra de una
parte de la espafiola Campofrio y
revalorar a Alfa, su tenedora de
acciones.

sa para saber en
qué invertir”, ex-
plic6 Fernando
Bolafios, analista
de Monex.

Mas de 86% se
apreciaron las acciones de
Frisco en los primeros seis
meses de cotizar en la BMV

De acuerdo con
Fernando Bola-
flos, analista de
Monex, Alestra,
la firma de tele-

Sigma ser4 la si-
guiente compania en escindirse de
Alfa para colocarse en la BMV en
febrero proximo; el objetivo de
esta operacién no sélo se limita
a que el mercado valore sus fun-

columunicaciones
de Alfa, es otro de los candidatos
a ser separado en el corto plazo.

Otra escisién esperada por el
mercado desde hace afios es la de
Oxxo, la unidad comercial de Fe-

Fuente: Bloomberg

= En dado caso, podrian omitirse contribuciones

= Se paga impuesto por la transmision de bienes inmuebles

msa, ya que la cadena de tiendas
de conveniencia cubre las con-
diciones para estar listada en la
BMV de forma independiente y
serfa un papel muy apetitoso por
el liderazgo que tiene en el sector
en que compite, seglin analistas.

También est4 latente la escisién
de algunas subsidiarias de Grupo
México, como es el caso de Fe-
rromex; sin embargo, estas opcio-
nes siguen en el tintero.

Jorge Cordova, socio de Tran-
saction Services y Financial Di-
ligence de PWC, consider6 que
normalmente una separacién de
activos es una operacion que bus-

= Conflictos laborales por el tratamiento del personal existente

Fuente: Castillo Miranda y Compafia

ca dar mayor valor a una compa-
fifa, principalmente al conglome-
rado. “En algunos casos es para
sacar activos que le quitan valor a
la compaiifa controladora, mien-
tras que otros, es para generar
mayor financiamiento que pue-
da servir a los intereses de la di-
vision de negocio”, indicé.

Tendencia global

En Estados Unidos mas de 40
compafifas que cotizan en el
New York Stock Exchange o en
el Nasdaq han realizado escisio-
nes de sus negocios, incluyen-
do firmas de renombre como

Kraft, Phillips, Expedia y Mc-
Graw-Hill.

Juan Elizalde, analista de Ve
por mds, comenté que estas di-
visiones han tenido como objeti-
vo deshacerse de algunos activos
téxicos que limitan los ingresos
de los conglomerados.

Un ejemplo es McGraw-Hill,
que en 2011 se separ6 de su divi-
sién mercados y educacion, que
por sus deudas limitaban la cali-
ficacion crediticia que le asigna-
ba la agencia Standar & Poor’s.

“El flujo operativo (EBITDA)
es uno de los indicadores mas im-
portantes para el publico inver-
sionista, por lo que algunas em-
presas tomaran la mejor decision
si alguno de los negocios limita el
desarrollo de la misma”, afiadié.

La firma Castillo Miranda y
Compafifa coment6 en su docu-
mento “Escisién, una alternativa
en los negocios”, que las venta-
jas de llevar a cabo estas estrate-
gias son la creacion de empresas
sin recurrir a nuevas aportaciones
de capital social o la liquidacion
de la sociedad existente.

Sin embargo, consideré que ha-
ce falta una regulacion mas estric-
ta de caricter mercantil para es-
tas operaciones.

Primer paso para vender
Jorge Cérdova, socio de PWC,
comenté que otra de las razones
por las que se escinde un nego-
cio de su matriz es porque se pla-
nea venderlo.

Un ejemplo de ello es la venta
de la divisién de nutricién de Pfi-
zer a Nestlé. La americana tuvo
que separar primero sus negocios
de alimentacién para poder entre-
garlos a la firma suiza.

“Es un paso natural de ven-
ta, pues se requiere reconocer
los activos que ya no sirven a
los intereses del conglomerado;
ademds no era su negocio prin-
cipal”, puntualizo.

Ademas de Minera Frisco, en
su momento Grupo Carso tam-
bién escindi6 a Inmuebles Carso
y Sanborns, con una reaccién po-
sitiva en sus acciones.



