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El clima para concretar ventas es pero las empresas uruguayas no siempre estan
preparadas para una operacion - Académicos hablan del proceso necesario y tres empresarios
rememoran como fue tomar la gran y como sobrellevaron el “duelo” - paginasays
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EMPRESAS

COomo es
vender una
empresa en
Uruguay

Firmas con gran crecimiento
estan siendo atractivas, sobre todo parael
capital extranjero. Pero, para ser vendidas,
tienen que estar preparadas

POR MAYTE DE LEGN
twitter.com/maytedateonfa

lano pasado fue testigo
de numerosas opera-
ciones de compraven-
a, en un contexto que
losexpertos calificaron
como ideal, tanto para comprar
€omo para vender. De acuerdo a
un relevamiento realizado por EI
Observadoren diciembre de 2012,
al menos 17 empresas grandes y
medianas cambiaron de duefios,
lldeesasoperaciones representa-
ronunos US§ 550 millones.

Solo para nombrar algunos
casos, el grupo peruano Gloria
compro el 55% de la empresa ve-
nezolana Ecolat (ex Parmalan)
por US§ 20 millones; la cadena
chilena Enjoy adquirié el 45% de
las acciones del hotel Conrad en
US$139,5millones; ylacadenade
perfumerias San Roque paso de
manos del grupo Eurnekian a las
del también argentino grupo De
Narviez,

Enlos primeros nieses de 2013
seconcretaron otras ventas, como
la de la cadena de farmacias Far-
mashop por parte de la familia
Devoto al fondo Linzor Capital, o
ladelaempresa Los Nietitos, que
fue en parte adquirida porlafran-
cesa Andros.

A qué factores responden es-
tas operaciones? De acuerdo al
decano del IEEM, Pablo Regent,
hay cuatro razones por las cuales
hoy seven mds ventas en Uruguay
que hace unos afios. Por un lado,
el crecimiento econdmico del
pais hace que los voltimenes de
negocio de estas firmas “fustifi-
quenelesfuerzo de profesionales
dedicadosa hacer operaciones de
compraventa”, Ademds. lacovun-

tura internacional hace que los
capitales extranjeros no tengan
tantas epciones en el mundo de-
sarrollado, por lo que apuntan su
mira hacia esta region, mas que
antes. A esto se suma la existen-
cia de empresarios nacionales
con compafiias que han crecido
mucho, loque dificulta continuar
consu gestion tradicional. Regent
indicd que en muchos casos a es-
Los cuatro puntos se afiade el he-
chodequealgunas firmas “si bien
han crecide mucho, comienzan
a sentirse ahogadas por falta de
financiacion sana”.

Poner la casa en orden

A pesar del clima favorable, para
que unaventa se concrete, la em-
presa tiene que estar lista para
ella. “El empresario uruguayo se
esti dando cuenta de que si quie-
re vender, tener una operacion
de transaccion exitosa, tiene que
atravesar la preparacion de laem-
presa”, dijo Gustavo Weigel, prin-
cipal de la firma Weigel Haller.

Weigel resalto que el proceso
que desemboca en una venta de-
manda afios a veces, y que si la
CMPresano estd dispuesta a “po-
nerse apunta”, es probable que la
operacion fracase,

La primera parada dentro del
recorrido de la venta parcial o to-
tal de la empresa es tomar la de-
cision estratégica de hacerlo, La
determinacion de vender puede
responder a diferentes motivos:
porejemplo, la falta de un sucasor,
si se trata de un emprendimiento
familiar, o que exista un conflicto
entre los accionistas.

Weigel sefialo tres etapas den-
tro del proceso de vent repa-
racion de la transaccion, estruc-
turacion v, finalmente, el cierre.

Alfredo Lempert, de Grupo Fiancar, y Laetitia d'Aren

&€ Hay mercados
internacionales donde es
mas comn que el duefio
desarrolle una empresa,
lalevante, ia ponga en el
mercado y, para haceria
crecer, le dé participacidn
afondos 0 aotras
empresas. Eso creo gue
en Uruguay sevaadar, y
que en alglin momento
liegaremos a que
empresas privadas vayan
a la bolsa y emitan deuda
ptiblica”

Gustave Weigel
PRINCIPAL DE WEIGEL HALLER

Qué la hace atractiva

Tiene que tener potencial de crecimien-
to, estar ordenada en sus aspectos legales, s0-
cietarios e impositivos, y sufrir alguna carencia
que -a juicio del comprador- cree la oportuni-
dad de potenciar el crecimiento del negocio, se-
gUn Regent,
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Dentro del segundo paso est4 el
famoso due diligence, con el que
se verificala informacion relativa
ala empresa en cuestion.

Sibien Weigel manifesté quela
regla es que la compaiia tome la
decision de vender y luego salga
a buscar un comprador, en oca-
siones sucede que alguien pone
sobre la mesa una oferta inespe-
rada: "Muchas veces, cuando eso
pasa, no la agarra preparada (a la
empresa) y se cae la operacion™.

Estratégico o financiero

A lahora de elegir un comprador,
una de las disyuntivas a las que
seenfrentan losempresarios es si
volcarse por un socio estratégico
0 por une financiero. De acuerdo
a la titular de la cdtedra de Em-
prendedurismo del IEEM, Isabe-
He Chaquiriand, el estratégico
generalmente busca comprar y
se instala, porque es parte de su
estrategia de negocios estar en

ot

berg, firmaron el acuerdo preliminar en una servilleta

¢l pais, El financiero, en cambio,
suele constituirse por fondos de
inversion que vienen, invierten
y enun plazo de cinco o seis afios
buscan vender la empresa nue-
vamente: “Generalmente el socio
estratégico quiere control en la
sociedad y el financiero muchas
veces ni quiere injerencia en la
gestion diaria®,

Porsu parte, ef socio de la con-
sultora KPMG vy responsable de
fusiones y adquisiciones, Rodri-
£0 Ribeiro, destacé que estos dos
tipos de compradores cumplen
distintas funciones. “Hay una vi-
sién del financiero como un buitre
que viene a cazar o aprovechar-
se cuando tode estd destruido,
pero ahi hay una funcion de los
financieros queestan comprando
cuando nadie se anima”, dijo.

Cuestion de familia
Cuando se trata de una empres:
familiar, su ventatiene ciertas
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66 | 3 gran mayorfa de fondos o inversores
profesionales solo ingresan a un negocio, si creen
que en un plazo corto es factible volver a vender
con una diferencia de valor interesante”

Pablo Regent
DECANO DEL IEEM

No por ahora

La CEO de Atma, Isabelle Cha-
quiriand, comentd que, si bien ha reci-
bido mas de una oferta para vender su
empresa, por ahora las ha rechazado.
“Creo que todavia tengo un salto para
dar”, dijo la también docenite del IEEM.

culiaridades. Estose ve muchoen
Uruguay, donde gran parte de las
companias tiene raiz familiar.

Weigel dijo que “el arraigo y
las subjetividades del dueiio mu-
chas veces le impiden ver el pro-
ceso con tal objetividad que a la
hora de la negociacion le facilite
manejar mas claramente algu-
noes aspectos”, Ademas, afadio,
el propietario es un experto en su
mercado, pero no tiene por qué
saber como Hevar adelante una
operacion de este tipo.

Por su parte. Chaquiriand dijo
que llega un momento donde la
profesionalizacion comienza a
“apretar” a las empresas de corte
familiar.

“Cuando se empieza a estran-
gular el crecimiento de la em-
presa, tenés dos alternativas: o
entrar en una meseta o venderla
yhacerte deun capitalinteresan-
te”, manifestd la también CEO de
Atma-empresa por lague pasosu
abuelo y también su padre antes
queella.

La ejecutiva y docente del
IEEM aconsejé aprovechar el
momento de bonanzaeconémica,
‘preocupindose por \aprofesiona-
lizacién y la mejora de la gestion
delaempresa. “Es una pérdida de
valor el dejar que lo haga otro”,
apunto, y agregé que “hay que de-
jar la mentalidad de boliche para
iralade empresa”,

Este tema resulta tan sensible
que fueron varios losempresarios
consultados que se excusaron de
realizar declaraciones. Algunos
hicieron referencia a acuerdos de
confidencialidad firmados,

Hacer un “duelo ordenado”

En 2007, Martin Guerra decidio
vender el 80% de Prontol, la finan-
cieraque habia fundado, al fondo
de inversion Advent. El se quedd
con el 20% restante.

Guerra no estaba buscando
compradores, pero casi simulta-
neamente recibio dos ofertas, una
deunjugadorestratégicoyotrade
uno financiero. Se decanté por la
ultima, “para poder hacer seguir
creciendo la compaifiia”.

En 2010, el banco canadiense
Scotiabank adquirié el 100% de
las acciones de Pronto!. Guerra,

Alvaro Lamé, fundador de Netgate

que se habia mantenido en la
gerencia general de la financie-
ra, paso a desempefiarse como
country head del banco. A finesde
febrerodeeste afio, sedesvinculo
de Scotiabank.

“Fue duro, fue complicado”,
comento acerca de su alejamien-
to. “Pero como lo fui haciendo
en etapas, de alguna manera me
mantuve activo y ese tiempo me
permitio hacerundueloordenado
de la venta. Hoy, por suerte, creo
tenerlo superado, pero no es facil
paraun fundador desprendersede
lacompaiiia que armo”, confeso.

El empresario destaco que no
es sencillo vender una empresa
en Uruguay, a pesarde lo sencillo
que suena: “Si bien es verdad que
hay mis atraccion que antes, no
es ficil conseguir ‘atractivilidad’
afuera, basicamente por un tema
detamano™

Fundar, vender, recomprar

“Cuando vendi Netgate me pre-
guntaban si me habia dado lds-
tima, y la verdad es que no”. El
caso de Alvaro Lamé es singular:
en1999vendio laempresaque ha-

&6Es dificil conseguir muy
buenos miltiplos porque
el tamafio del mercado te
condiciona mucho, salvo
en cosas donde Liruguay
tiene escala, como el
agribusiness”

Martin Guerra
FUNDADOR DE PRONTO!

bia fundado tres afios atrds, para
recomprarla en 2002.

La oferta de un empresario
argentino fue lo que gatilld la
percepcién de que el emprendi-
miento tenia potencial para ser
vendido. Luego de recibidala ofer-
ta, Lamé y sus socios decidieron
perfeccionar Netgate para ven-
derla mds adelante, “mejorada”.
“Cuanto mds sano es el producto,
mis ficil la venta”, manifestd.

El proceso de mejora culming
en 12 interesados en hacerse de
Netgate. La oferta ganadora fue
de la estadounidense PSINet. La
venta se concretd en diciembre
de 1999 y en enero de 2000 se
predujo la denominada “crisis
de las puntocom”, que arrastro
consigo a buena parte del sector.
PSINet fue una de las victimas y
fue el motivo por el cual Lamé re-
compré su empresa. “Teniamos
que cobrar unsaldo, habiandado
quiebra y nos llevo a negociar la
recompra”, conto.

El expresidente de la Cimara
Uruguaya de Tecnologias de la
Informacién dijo que “lo senti-
mental” juega cada vez menos a

PRONGSTICOS

De acuerdo a Weigel, sigue
siendo un momento “optimo”
para gue los vendedores salgan
aun precio alto y los compra-
dores entren con “potencial y
perspectivas”. Chaquiriand, por
su parte, manifesto que hoy hay
incertidumbre, lo que genera
“signos de alerfa un poco mas
grandes”. Desde KPMG, Ribeiro
indicd como principal motive
de venta la valuacion “por el
ciclo econdmico en el gue nos
encontramos”. “No sabemos si
estamos en lacresta, pero hay
expectativas de quela cosano
va aseguir tan bien”, afiadid. EI
socio de la consultora dijo que
las operaciones se deberian
“enfriar” un poca en el segundo
semestre de este afio. “Debe-
riamos pensar que novaaser
récord, comoen 2012", sintetizo,

la hora de desprenderse de una
empresa: “Todos los proyectos
que se hacen basacos en internet
hoy, en Uruguay, son pensando en
queenalgun momento van adar
el salto alaglobalidad”,

Encuentro mutuo

Laetitia d'Arenberg decidio des-
prenderse de Bor, empresa que
habia fundado 22 afios atras, en
octubre de 2012. “Ya no tengo ni
la fuerzanilaedad paraestartan
diversificada en Uruguay”, co-
menté la empresaria, quien deci-
did concentrarse en sus negocios
vinculados a la tierra: Lapataia y
Estancia Las Rosas.

El comprador fue Grupo Fian-
car, y ladecision fue “100% basa-
da en que los directores de Fian-
cartienen losvalores personales,
profesionales y empresariales
paraengrandecery potenciaruna
empresa como Bor”, dijo.

El primer acuerdo entre las
partes fue firmado en una servi-
leta (ver foto en pdgina 4), conto
d’'Arenberg. “Nos encontramos
mutuamente en el momento
oporiuno”, comentd. @

de ahorro

Locales adheridos:

62 Bar - Bar Lobo - Brulée - Francis
Kuma - Lo de Tere - Malandrino

Parrillada Punta Carretas - Rouge - Urma

ACUMULABLE CON OTRAS PROMOCIONES

+9 puntos de devolucion de LV.A. e 1793

Promocion valida del 21 de mayo hasta el 17 de julio inclusive,
Consults las bases y condiciones en www.masterconsultas.com.uy.




