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4 I C il ]AFONDO
ELOs3TRV¡DOR

Micf.oe)7?,lom¡yodo2clt

EMPRESAS

Cómo es
venderuna
empresa en
üuguay

Firmas con gran crecimiento
están siendo atractivas, sobre todo para el
capital extraniero. pe¡o, para s€r vendidas,
tienen que estar preparadas

r(v lrer..oñ/m¿ylod¿leo¡f¡

I riió pis¡do tuc tesrigo
dc ¡trr¡erosas dper¡
ciones de conrpr¿ve¡-
r¡, eD un comcrfto que
losexpe¡¡os c¡titic¡ron

co¡ró idell, tlr¡1¡o pdr¡ cotrrpr¡¡
cor¡o D¡r¡ vcnder. De rcL¡crdo.r
un rclev¡nticnro¡crtiz¡do Dor ¡¡
obse¡v¡.1óreó dicic¡nb.ed;20t2.
rinrcnos ¡? enrpresns gl'¡1D.tes v
nredi¡n¡s canrbi¡roD.ic ¡tuerios.
¡r deesasope¡¡ciones ¡eprtsent¡_
ronu¡osUsSss0mjIo¡rcs.

Solo para nonrb¡¡rr ¡tgu¡os
c¡sos, cl g¡!¡po penrnoo Cto.ia
compró el5570 de Iaenrp¡csa ve-
tre2ola¡a lcotar lcr pa¡jn¡tar)
pór UsS ?0 ¡1iito¡cs: ta c¡ilenu
chilena Enjoy adqu úió el 4sr,rj .lc
las Acciones det holclconr¡d aD
US$ 139,s nrillonesi y tacadeDa de
perlüDe¡i¡s S.¡ Roque pasó de
nr¡ nos dcl g¡upo ¡r.nekian ¡ las
drl Lrnrbiéf irge rrno q rpó Dc

En losprn¡eros ¡resesdc2OtJ
seconcret.Íon ot¡asvc¡r¡s, conro
la(c h c¡dcn¡ de turnr¡cias ¡¿r
nrashop po¡ D¡íe de l¡ lnnr¡iia
Dcrotoal tbndo Li¡zorC:¡Di(¡t,o
l¡ dc la enrprcsa t,os Niétiros. urF
tuccD ti¿re¡dqui¡i.taporla i;ri

¿A qu! txcrons rcsponden es
1¡s o¡re¡acio¡cs? Dc ¡cncrdo al
dcc¡r¡o dci ItfiM. hbto Rcgcn(.
iiay cLr¡lro ¡¡zoncs tort¡sctrátcs
h \.c \cn Ir.i.\cn¡ns!n Urrlu¡\
rtt c l LL( , nos 

'nos tor ¡ t.(lr,
cl ¡te.intirrro e.oDdtlico rtel
prrs h¡.c quc los vohtnt|cs ¡c
rr¡So.i{r de cst¡s tirnr¡s "lus(¡h.

rcilrlostücr,:od'rprol¡si!¡¡t.j
d.di.¡dos¡hr.¡r of.rrcjo¡,ji¡!
.o¡r¡ntcnlr"..\¡rntii5 llr¡vúf -

Qué la hace atractiva
I¡ene que Iener potencial de crecimief

to. e5¡¡.ord€n¿dd ensusaspeclos teEales, so.
detario5 e imposf iva5, V suf rr atgun¿ c¿re¡cE
que -alurcrc dei compradoFcrce l¿ooortu¡r.
dad de pore¡cia¡ et(rcc m€nrodetnesocio.se.
8ünRegent.

I

ra úne¡n¿cion¡t hace qne los
crpirales exftanjeros no re¡gan
ranr.s opcioDes en etnnrndode
sarroll¡do. Do¡ loqreapu¡¡an sLr
nirá hactaesra rceió¡. más que
.Dres. A csro se suná lae¡istelr-
cia dc enrp¡esüios Dacion¡les
coD compani¡s que han crecido
rnrcho, to quc d¡f¡cüna conrinü¿r
.o¡ su ger¡ ió¡ rradicional.RegeDr
indicó {tueeD nuchos cásos aes,
¡os cü¡¡ro pu¡ros se ar'jade et he-
clrcdeqLreatguDasnrmas sibien
lran c¡e.ido muciro. comienzan
a senri.se rhosad¡s portak¿ de

Pone¡ la cesa en ord€n
A pesár del cl jmá t¡vo.abte, páÍr
que unavcnla se concrere,l¡enl
Prcsn tienc que esra¡ ljsr¡ D¡r¡
ell¡. FleDp¡esJ¡ro uruAuayo sc
esti d¿lDJócuent¡.i€ que ji qure-
re vender, tener ura oDeración
de Lr¡nsacción ex¡ros¡, ljenequc
nrr¡vesarhpreparacióD de tacDl
pre$ -.diioCusr¡vo 

wcrqcl. Dr¡n-
cjf¡lde ¡á hrnr¡ \\'€reeTI ¡¡lt;r

Weigel ¡esatló lue et proceso
i¡ue descmboc¡ enuna veI]ta.tc,
n D']:¡ a¡os ¡ veces, t quo sit¡
c¡rp¡es¡ ¡o eslii dispLrest¡ a po-
llerse¡pünro': es probabtcqüe tr

L¡ p¡inrer¡ pi¡a¡ia dcn¡¡o del
recor¡idodeta ven¡a p¡rci¡t o¡o-
r¡id. h clnpres¡ cs ronrrr ia.!e.
cisidrr csrrn¡égic.1 de !¡cerio. t¡
¡etc¡nrú)¡ción de yendcr pu..ie
rcspo dcr ¡ diiercnres molivos:
r)o' eje¡¡Dlo. li t¡ tra .tc ! ¡ slllcsor.
sl sclrnix de ün.rutrll¡d:fi ie¡Lo
lirni¡li¡r. óqu.crjsr{ !nconlti.¡r

weiBc'l sei¡ i0 I tus tr ¡¡¡s d!¡
r ro.lclproccso rlc vcIi¡j Drc¡r-
¡¡ció¡ rle t¡ rr¡nr¡c¡r¡D. rsL¡L,c-
rrincion \'. Un.rt¡renl.. .t .i.r r..

66 Hay mercados
intemac¡onales donde es
más común queeldueño
desarolle una empresa,
la levante, la ponga en el
mercado y, para hacerla
crecer, le dé participac¡ón
afondosoaotras
empresas. Eso creo que
en Uruguayse va a dar, y
que en algún momento
lJegaremos a que

empresas privadas vayan
a la bolsa yem¡tan deüda
pública"

¡ni¡,rc !¡r D! r!E6FL Á: I ¡i

Dentro dcl segúndo paso esráet
l¡ntoso úue d,l¡s.eD.c,.ún etque
5e vcrjñc¡ t¡ rntorm¡.ion rejá¡v¡
¡ la cm¡rresaen cuestjón.

Si bien lvéigel nla n ifesró (rue !á
recla es que ta comDañia io;re l¡
dccis'ó¡ dc ve¡¡te¡ y tuego sat¡¡
¡ brscl¡ ur) compr¡do¡, c¡ oc¡_
eio ll,i suc..ic quc rtBUiLn ¡orI
\obrc h n)!s¡ n^ ór'c J rnrsi,c
md.,. \lrLch¡r r!ces, c¡r.rf.lo !su
p¡sa. Dola !g{rr¡ prep¡rad¡ {¡ l¡
emprcsa) y scc¡ctn operación.t

Eslrátég¡co o tinandero
4 l¡ ho¡adeclcsir!¡ comD¡ador.
u!a de las d¡syünrivas a tnsole
secnlrcDt¡ntoscr¡r¡os¡rios.ssi
lolca ¡se l]or ün soc io .sL¡nLégjc.
o!o¡ uno fi[¡ncic¡o, Delcue o
¡ l¡ ¡iu¡ar d! t¡ c¡Ledr¡ .te ¡i¡n
rr.¡dcd!¡i$no d.l ItEiU, ts¡bc
llr Ch qüjr:and, rt,:sr¡11égico
!e¡.r.iür.¡L! bns.¿ .o¡]ir.¿r !
sc iDsl¡t¡, lro¡üre.s p¡ c rtc srl
c\lr:ii.!¡l dr ¡¿lo.ios csrar er

elpais. i:t I'n¡¡ciero, ún cambio.
su!'le coüs¡jluirsc po¡ lb!dos de
¡rvcrsión que viencn, invicftcn
y cn un plnzo deci¡cooscis¡iios
buscan ven.ter t¡ e¡rprcs Dne_
v{nrenrei ce¡era¡rrcn¡c etsocio
eslnlég¡co qricre conr¡ot cn tir
socied¡.I y ct $¡¿ncnao nrrch.s
vcccs ¡i quie.c inj!¡encin e¡ i¡

I'orsú pá c,et sociodcl¡ con-
sullor¡ K¡tvtc y rcspons¡bte.t¿
I.ur¡¿)nes y ¡dqLris'cioncs. Rod¡i_
go Ribciro_ dest¡cóqLrc csros dos
ti¡os de.o¡Ip¡¡Liorcs cür¡!tcn
d!siimas 1!rcioncs. "¡ ¡¡y ü¡¡ vi^
s¡óndrl 1in¡n.icróco¡roll¡ b!itre
quc vic.c ¡ c.zlr o n|rovcchaL
sc cr.ndo k o csLti des(ruido.
plro ¡hi hay una 

'¡rrcnir 
dc ios

{in¡ncicros(tu!¡sr:iI cor)pr¡¡¡lo
cll¡ran ¡¡rd¡c scrn j¡r. . {ri¡).

tuest¡ón defañttia

i,',,1,".. ,,,, r( Lor c,irl,,\
r¡¡¡ 1r' n 1L¡rr'rL, ! ú i.r.ii

^rfr€do!étnpert,decr¡rpo.¡ancar,vraet¡t¡a¡ ¡ren¡J r¡,;";ñ";ñ:*ffi;;" 
"ffi:



M ircoles22de m¿yo de20l3

'5 La gran mayoria defondoso ¡nversores
profes¡onales solo ingresan a un negocio, sicreen
que en un plazocorto es fact¡ble volver a vender
con una diferencia de valor interesante"

Pablo Reg€nt

A FONDO c

o por ahora

La CEO de Atma. lsabelle Cha
qüiriand, comentó que, si bien har€ci-
bido másdeunaofertaparavendersu
emprcsa, porahoralasha rechazado.
"Creoquetodaviriengoúnsalio para

dai, diiolatamb¡én docentede{ |EEM.

5

cúli¡ridádeq listD\év€nnrcho¡n
Uruguav. rlo¡tdc gran Da ¡re de l¡s
conrpaiiiaslicnc raiz lamili¡!.

woigcl dijo que elarr.rjgo y
l¡ s subierividades dcl .lucño mu-
chas vccesle il¡pidcn ver elpro
.eso co¡ talobietivida.l qrca la
ho¡¡ dc l¡ ñe!¡ocinción le iácilire
mancjar nrás clar¡mente a¡sL'-
nos asPc.Lot. Adenrás. añadió.
el ¡lropietxriocsu¡expertoen su
ncrcado, pe¡o Do tietre por qué
sáber cómo ¡levar Ad€lanle una
operación ¡le esre tipo.

Porsu parte. chaquiriand d¡ jo
que l¡ega un momento donde I¿

!¡olesionalización com¡enza ¡
''apretar" a lásempr€sas de cort€
lamiliar.

.Cuando 
se emp'eza a eslran-

gular el c.eciüiento de la em-
presa, tenés dos álte¡nativas: o
€n¡.¡ren una meseta o venderlá
yhácerlede un capital ¡¡reresan-
te . m¡nif€stó ¡a también CEO de
Atnla-empresaporlaquepasósu
abue¡o y¡ambién su padre anr€s

L¡ ¿iecu¡iva y docente dei
IEEM ¿conseió aprovechar el
momentodcbona¡zaeconómlca.
!teocu!Ándosepot\apyol€Sro$a-
lización y 1¡ neiora de la gesrión
del¡ cmplesa. "Es uDapé¡did¡ de
valo.el dejarque lo haga otro ,

apuntó, y agregó que "hay qu€ de-
jar la menralidad de bolich€ para

Es¡etema resultaranse¡sible
quelueronvarios losempresarios
consulr¡dos que se excusaron de
reAiizar declaraciones. Algunos
hicieron referencia a acu€rdos de
conndenci¡lidad ñrmados.

Haccr ün rdü€lo ord€nado"
En 2007. Mar¡in Guerra decidió
venderel 80% deProntol,¡a ñnan
cie.a que habta f undádo, a¡ fondo
de inveKión AdveDt. Iil se qnedó

Guerra no estaba busca¡do
compradores, Dero casi simulaá,
neam€nte rectbió dos oferlas, una
de uD Jugador estrarégico y or¡a de
unoñnanciero.se decanró por la
última. "para poder hacersegun
creciendo lacompañia".

En 2oto. e¡ banco canádierse
scoliabank ad$i¡ióel rO0% de
las ácciones d€ Pronto!. Cuera,

Pnoflósrrcos

De acuerdoal4eig€r, rigre
s¡endoünmomento ópl¡no"
¡ara que losvend€dores s¡lsa¡
aunprecioaltoy losco$pra
dores enlr€n co¡ "pol€nc¡alV
perspediv¡5 1 clrrq!iria¡d. por

su parte, ma lf€ló qle hoy h¡y
¡¡cer¡Ldur¡bre, loque ge[era

3isnos de alertá un poro má5

Br¿rdes'. Desde (PMG, Ribeio
¡¡dicó como princ¡pal molivo
de veol¿ la valuación'por el

ciclo eco¡óniro en el que nos

enconhamos"- -No sbemos si

eramoe en ia c¡e5l¿, p€¡o hay

expeclal¡vasdequelá cosa no

vaaseguirtan bien",añadio El

socio de la conulto¡a dijo que

las op¿radone! se deberian
'?rlr¡ai ün poco en eleegundo
semeslre de este año. "oebe-
ri¡mos pensarque novaaser
record. como €n 20¡2", sintet¿ó.

fvar. ramé, lundador de Netgat.

que se había m¿nrenido en la
gerencia eenera\ d€ Ia hnaDcie,
ra, pásó a desernpeñarse corqo
countryhead del banco, A¡¡6de
febreio<ieesr€ aio,sedesvincu!ó

"Fue duro. ftle complicado",
comenló áce¡ca de su alejámien-
to- "tero coño lo fui haciendo
en etapas,de alguna manera me
mantuve acr¡vo y ese ri€mDo me
permitió hacerundueloodenado
de la venta. Hot por süe¡¡e, creo
tenerlo sup€rado, p€ro no €s iácil
palaunfündado¡desprerd€lsede
la co¡npanfa que a¡mo¡, confesó.

El empresario desracó que no
es sencjllo vender una empr€s¿
en Uruguay, apesarde losencil¡o
quesue¡a: "Si bien es verd¡d que
l¡ay más atracc¡ón que anres, no
es fácil conseguir'arractivilidad
af uera, básicamenté por un rema

Fund¡r, vender, r€comDr¡r
.Cuando vendi N€rg¡le me pre-
suntaban s¡ me habiá dado lás-
tinu, y laverd¡d es que ¡o". El
cAso deÁlvaro Lané es slDgutar:
en 1999ve¡dióla€mpresaqueha-

66Es difícil conseguir muy
buenos múltiplos porque

eltamaño del mercado te
cond¡ciona mucho,salvo
en cosas donde Uruguay
tiene escala, como el
ag¡¡bus¡ness"

llert¡n cüerra

bÍa fundadotres años atrás, para
recomp¡ar)aen2002.

La olerta de un empresa¡io
aryenthó fne 1o qle Cat¡lló la
Percepción de que el emprendi
miento tenia po¡encial párá ser
v€ndido. rüego de reciblda la ol€.-
14 Lamé y sus socios decidieron
perfeccionar Netgate pará ven
ded¡ má¡ ad€lante. "meio¡ada .
"C'ranlo más sano es el producto,
má! fácil la venta", manilesró

EI proceso demeiora culminó
en 1? int€lesados €n hacersede
Netgate. Lá olerta ga¡adora fue
de Ia estadolrn¡dense PsINe¡- La
venta se concretó en diciembre
de 199e y en enero d€ 2000 se
prodüio l¿ denomi¡ada "crisis
de las puntocoñ". que arrasrró
consigo a bue¡aparre de¡ sec¡or.
PSIII€I fue una de ¡as viclimas y
fu€ €¡ motivo por el cual Iámé ie-
compró su empresa. "Teniamos
que cobra¡un saldo, ttabiandado
quiebra y nosllevóa nesocia¡ la

El erpresidente d€ la Cámara
Uruguaya de Tect¡ologtas de la
Información dijo que "lo senti-
meDtal_ ¡resa cada vez nenos a

ln horí\ d€ despr€nderse de una
empresa: ¡Todos ios provectos
que se hacen básadosen internet
hoy, e¡ U.uguay, sn pensando e¡
queenalsún momento van adar
el sal¡o a la globalidad'.

En(üenllo motüo
Laetitia d Arenberg dec¡dló des
prend€rse de Bor, emp!€sa que
habla ft¡ndado ?2 años arrás. en
octubre de2012. "Ya no Éngo ni
la fuerza n' l¡ edad para estar tan
dive¡sifi.ada en Uruguay', co-
mentólaempresaria,quiendeci
dió conce¡¡rarseen sus negocjos
vinculados a la tierra: Lapata¡a y

El compr¿dor lue crupo Fian-
car, y la decisión fue "1000/ó basá-
da en que los directores de Fian-
car.i€nen losvalorespersonales,
prol€s¡onal€s y empresariales
para engrandecer y potenciaru¡ra
empresacomoBoi, d¡jo.

El Pr¡mer actrerdo entre ias
parres lüe lirnlado €n una servi
llela (ve¡ lioto en p:¡gina 4), contó
d'Arerbe¡e. Nos eñcontramos
mutuamente e¡t el momenro
oponuno", comen!ó. .

los martes y m¡ércoles tenés

de ahorro
Lo(ales adheaidos:

62 Bar - Bar Lobo - Brulée - F.añ.is
K\¡ma - Lo de Tere - Malandr¡ño
Par llada Punta Cafietas - Rouge - Urma

Prooodonv¿rid¿ dcr2r dc mayo h¿r¿ d 17 dcjúrio i..lurive
conrurrá ra! b¿3ér y(oñdkloñeren üw.h¡rér..niu1t8.(óó.uy.

A,CUMI,JLAELE CON OTRA.s
+9 puntos de devoluc¡ón

PROMOCIONES

de l.V,A, a"y r z g¡¿r


