VENTA DE PRIMAX

ULTIMA HORA DE LANEGOCIACION

La venta del negocio de comercializacion y distribucion de combustibles del Grupo Romero no solo no esta cerrada.
Hoy, existiria mas de un postor sentado en la mesa de una negociacion que recién se alista para entrar en la recta
final. El objetivo de todas las partes es cerrar el deal antes de fin de afio.
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as intensas negociaciones por la

compra de Primax, subsidiaria de co-

mercializacién y distribucién de com-

bustibles del Grupo Romero, siguen

abiertas y mas disputadas que nunca.

Lejos del desmentido rumor de una

upuesta concrecion del deal, el pro-

ceso revelado en exclusiva por SEMANAecondémica

en noviembre del afio pasado (SE1938) se aprestaria

recién a ingresar a la recta final y con mas de un

postor pugnando por hacerse de las operaciones de

Primax en el Perd, Colombia y Ecuador. Asi pudo

corroborarlo esta revista, a través de diversas fuen-

tes directamente involucradas en las negociaciones.

La dltima fase del proceso se extenderia a lo

largo del 3T25 e incluso podria llegar al 4T25. Pero

el objetivo de todos los involucrados es el mismo:

que las rabricas que sellardn una de las transac-

ciones mds importantes del tltimo tiempo en el

mercado peruano de M&A se estampen antes de
que termine el 2025.

Falsa alarma
Lo que hoy subyace sobre la mesa de negociacién es
el 100% de las operaciones de Primax. Esto incluiria
la red de mds de 2,000 grifos y las mds de 1,000
tiendas de conveniencia Listo! en los tres paises (ver
grdfico). E1 comprador que adquiriese todos estos
activos obtendria mas del 30% del market share en
Per, ocuparia el segundo lugar en Colombia y ten-
drfa como tarea pendiente continuar consolidando
su presencia en el mercado ecuatoriano. “Lo mas
atractivo para el Grupo Romero es deshacerse de
[las operaciones de] los tres [paises| para no reducir
las economias de escala ni las sinergias. Y no tener
que volver a lanzar un nuevo proceso [de venta por
un posible activo restante|”, explica a SEMANAeco-
noémica uno de los actores directamente involucra-
dos en la transaccion, quien prefirié mantener en
reserva su identidad al haber firmado acuerdos de
confidencialidad en torno al proceso.

Si bien hace mds de dos meses el Diario Gestion
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dio cuenta de una supuesta compra concretada por
parte de Aramco —posteriormente desmentida—,
la informacién a la que pudo acceder en exclusiva
esta revista es que hoy seria mds de un postor el
que pugna por hacerse del deal. Ademds del gigan-
te saudi Aramco, sefialado en noviembre de 2024
por SEMANAeconémica como un candidato natural
para la adquisicién, companias de origen chino y
centroamericano habrian mostrado un marcado
interés por hacerse del activo del Grupo Romero a
lo largo del proceso.

Mientras las conversaciones avanzan sin prisa y
sin pausa, todos los actores involucrados mantienen
a la vez los ojos puestos en una decision clave: la es-
perada autorizacién del Indecopi a la compra de los
activos de Terpel por parte de Primax (SE1921). “La
segunda fase de revisién deberia concluir alrededor
de la quincena de junio. No creo que no autoricen
la adquisicién. Seguro la aprueban con condicio-
nes”, anticipa una de las fuentes antes citadas.

De cumplirse los plazos esperados, la venta de
Primax estaria lista para cerrarse este ano. “Se fir-
ma si o si en septiembre u octubre. El cierre va a
depender de lo que digan las autoridades de com-
petencia”, asegura otra de las partes involucradas
en el proceso a la que accedi6 esta revista. Asi, el

Presencia de Primax en el Peru y la region

Grifos propios Peru Colombia
y afiliados (al 2023) (al 2022)
Primax 242 932
Repsol 525

Petropert

Tiendas de

conveniencia

Primax 183 .
Repsol 74 +80
Petroperu* 2]

Fuente: Reporte de sostenibilidad del 2022y
2023 de Corporacion Primax, Reporte de

sostenibilidad de Repsol del 2023, Petropert
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deal evitaria el ruido y la incertidumbre que todo
ciclo electoral peruano suele introducir en las
negociaciones. “Este es un incentivo para que los
deals busquen cerrarse a la brevedad. De no lograrlo,
muchos van a quedarse a la espera de la eleccién
del nuevo presidente y de la configuracién del Con-
greso”, advierte el Head of Research Perti & Colombia
de LarrainVial, Luis Ramos.

El precio final

El de Primax serd, sin duda, uno de los M&A mads
grandes de los altimos anos. Pero la cifra de cierre
de la transaccién podria experimentar cierto ajuste
a la baja, a causa de diversos factores coyunturales
surgidos en los iltimos meses. Uno de los principa-
les es el factor de tasas de interés. Estas no cayeron
tanto como esperaba el mercado a raiz de los anun-
cios del presidente Donald Trump sobre la politica
comercial de Estados Unidos. Lo que ocasion6 que
la Reserva Federal de ese pais pusiera en pausa sus
recortes. “Eso afecta al multiplo, porque es mas di-
ficil conseguir financiamiento. Ademds, las tasas de
interés altas afectan a las tasas de descuento utiliza-
das para valorizar las comparniias. Al ser mads altas,
la valorizacién es menor”, explica el socio director

“El deal se irmasi o sien
septiembre u octubre”,

asegura una de las fuentes

involucradas en la negociacion

de la oficina de Lima de Cuatrecasas, Oscar Trelles.

Los factores restantes estdn vinculados a impues-
tos especificos y controles cambiarios en paises
como Colombia. “El monto podria estar mds cerca
a los US$2,500 millones”, adelanta otra fuente de
alto nivel enterada de las negociaciones. Asi, el pre-
cio final dificilmente superaria la barrera de los
US$3,000 millones, como se esperaba hace unos
meses. “Esa cifra implicarfa un multiplo de alre-
dedor de 9x/ebitda. Un multiplo asi de alto es para
una compaiiia que se puede escalar rdpidamente.
Con grifos, es dificil hacer eso”, argumenta una de
las fuentes antes citadas.

SEMANAecon6mica busco la participacion de Pri-
max en este informe, pero al cierre de esta edicién
no obtuvo respuesta. [ ]
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Desde junio, lee todos los meses
la columna de Fernando Eguiluz
en SEMANAecondémica.
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