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El largo proceso de
vender una empresa

Victoria Mujica
vmujica@abservador.com.uy

alvando las distancias,
Shay quienes encuentran
puntoes en comtun entre un
emprendimiento y un hijo. Los
empresarios lo ven nacet, crecer
paso a paso, fallar, aprender y re-
cuperarse. Pero llega el momento
de la independencia y el despren-
dimiento que, como sucede entre
padre e hijo generalmente, no es
sencillode afrontar.
El momento de vender una
compaiiia implica un largo pro-
ceso para los fundadores y un
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Tizkka
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Tizkka, la plataforma digital
de moda basada en contenidos
de sus usuarios, fue vendida
tras cuatro afios en el mer-
cado. Su compradora es la
mexicana Cultura Colectiva,
una plataforma que apovya al
talento emergente cultural y
de moda de ese pais. El proce-
so de venta comenzo a fines
de 2017 y se concreté en abril.
Tizkka tomard la responsabili-
dad dela vertical de moda de
Cultura Colectiva y la elevara
en cuanto contenido, segtin
publicé El Pais.

“dejar ir” lo que se construyo a
las manos de nuevos duefios.

En 2018 se efectuaron varias
compraventas de empresas uru-
guayas, aunque, segin especialis-
tas que participaron dealgunasde
ellas, nose vioel mismoritmo que
en ailos anterlores. Para Santiago
Fontana, socio de Ferrere, si bien
hubo bastantes transacciones el
estudio participd de 20 procesos—,
no fueron gigantescas en cuanto
a volumen de dinero manejado.
“La ténica del afio pasado fue de
empresas medianasychicas, salvo
alguna excepeidn”, sostuvo.

Unade las caracteristicas de las
compraventas de los tltimos dos

La plataforma uruguaya de
maquillaje virtual GlamST,
liderada por Agustina Sartoti,
fue comprada en noviembre
por Ulta Beauty, uno de los
retailers mas importantes de
madquillaje y belleza de Esta-
dos Unidos.

La cadena opera mas de 1.500
tiendas en los 50 estados de
EEUU, y planea abrir 80 més
este ano. La empresa esta
enfocada en el e-commerce y
su objetivo es lograr en 2021 el
“delivery en dos dias”, anuncid
en un comunicado.

afios es, seglin Fontana, la venta
de emprendimientos uruguayos:
“Esbastanteinteresante, sontran-
saccioneschicas queen general se
venden paraquelasagarrealguien
de afuera ylas potencie”.

El director ejecutivo de En-
deavor Uruguay, Joaquin Mo-
rixe, cuenta que en el proceso de
compraventa el emprendedor va
armando su “psicologfa interna”,
“Vender una empresa no es sen-
cillo para el emprendedor, sobre
todo desde lo psicolégico. Una
empresa que uno forma, que fue
desarrollando, haciéndola crecer,
contratando a la gente, forman-
dola en base a su vision de futuro,

Montevideo Refrescos

Montevid
Refrescos
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La empresa mexicana Coca-
Cola Femsa compré la filial
uruguaya de Coca-Cola Monte-
video Refrescos por US$ 250,7
millones. La transaccién se
anuncié en junio.

La compaiiia es la embotella-
dora mas grande de productos
Coca Cola en el mundo. Con
mids de 100 mil empleados,
opera 67 plantas de manufac-
tura y 344 centros de distribu-
cion. En tanto, The Coca-Cola
Company tiene una participa-
cion del 31.6% en el capital ac-
cionario de Coca-Cola Femsa.

aplicando una estrategia, fallar y
después mejorarla, ajustarlay que
tenga resultados. No es ficil, mds
alld de los millones de délares que
pueda ganar”.

Enese proceso vaentendiendo
el desprendimiento que tiene que
existirentrelapersonaylaempre-
sa. “Sedacuentade quelacompa-
fiia necesita pasar a otras etapas,
y tal vez no tiene la energia y las
habilidades para gestionar una
empresa que ahora tiene amds de
50001.000 personas trabajando”,
explicé Morixe,

Etapas dificiles
Dentrodel procesode compraven-

Hotel San Rafael

El Hotel San Rafael de Punta
del Este salié del abandono en
que estaba sumido desde 2011
y volverd a funcionar al ser
adquirido por el grupo Cipria-
ni por unos US$ 40 millones,
informé en febrero la Inten-
dencia de Maldonado.
Cipriani es una cadena
hotelera que opera a lo largo
del mundo y que ademads de
asumir la administracion del
hotel invertira otros US$ 200
millones en reformas y repa-
raciones a cargo del arquitecto
Rafael Vinoly.

ta, hay algunas etapas mas difi-
ciles tanto para vendecores como
paracompradores.

Laprimera es la etapa de iden-
tificacion de la situacion de la
empresa que se vende. “El ven-
dedor puede salir del negocio por
muchas razones. Puede ser que
no tenga sucesores, (ue necesite
unaespaldamas grande definan-
ciamiento, que estén ingresando
competidores internacionales y
no pueda competir contra ellos”,
explicé Rodrigo Ribeiro, socio de
Advisory de KPMG.

La peor razén para vender una
empresa, seglin el especialista, es
que a la compafiia le esté yendo

ICCLabs

@ICCLabs

Inc.

La canadiense Aurora Canna-
bis Inc compré por US$ 220
millones las acciones de la
también canadiense ICC Labs,
una de las dos empresas que
cultivan marihuana para ven-
der en las farmacias de Uru-
guay, informo GlobeNewsWire
en setiembre,

ICC tiene mds del 70% de la
participacién en el merca-

do de la marihuana legal en
Uruguay, y pretende llevar la
capacidad de produccion de
cannabis a mas de 450 mil
kilogramos por aiio.
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““Enldeneral las compraventas de—

empiesas tienenbuénritmocuandoenel
corpxtolascosasvan malycuandovan
muy bilemmocuando hayincertidumbre”

“Eneldreadecomercioelectronico ——
ésprobableque iayamayorinterés
porqueesadondevaamigrarla

actividad”

Nicolas Piaggio
Socio de Guyer & Regules
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“Uruguay continiia manteniendo
lasvirtudes quelo hamnliecho tener
buenosritmosenestetipo
deoperaciones’

Nicolis Herrera
Socio de Jiménes

Las principales dificultades del proceso de compraventa y 10 casos emblematicos
de adquisiciones de compaifiias uruguayas en 2018

mal. “Generalmente los empre-
sarios cometen el error de pensar
que, si les estd yendo bien, para
qué van a vender. En realidad ese
es el momento ideal”, aseguré.

Por su parte, Nicolds Herrera,
socio del estudio Jiménez de Aré-
chaga, Viana & Brause, comen-
t6 que otro punto importante,
aunque no tan vinculado con lo
juridico, es la gestion. “Cuando
el comprador se hace cargo de la
compaiiia, muchas veces cuenta
con el apoyo del vendedor. Ese es
el escenario ideal, ya que el inter-
cambio de conocimiento y de in-
formacion es mds sencillo”.

Agregd que araiz de esto es co-
mun que existan pagos futuros a
los vendedores vinculados a los
éxitos de la empresa durante ese
perfododetransicion bajolatutela
de su fundador.

La compra puede generar pro-
blemas si la gestion de laempresa
nosigue procesos rigurosos, como

Softcargo

~
SOFTCargo
_Z Safoware Soutiona

En mayo, WiseTech Global
Group, el gigante productor
de soluciones informaticas

en el campo de transporte de
carga internacional, logisti-
ca y despachos aduaneros,
adquirid a Softcargo, empresa
uruguaya del mismo rubro, in-
formo la CAmara Uruguaya de
Tecnologias de la Informacién
através de un comunicado.
Entre sus clientes, la compa-
fifa australiana cuenta con
mds de 7.000 organizaciones
de logistica en mds de 130
paises.

indicé Fontana del estudio Ferre-
re. “Lagestion del empresario uru-
guayo generalmente no estd muy
profesionalizada. No quiere decir
que lleven mal a la empresa, por
algo son exitosas, pero una com-
pafiia del exterior estd acostum-
brada a procesos y a que las cosas
sehagande determinadamanera,
y muchas veces en Uruguay no se
hacen asi”, lo que puede ocasionar
problemas al relevar informacion.

Clausulas comunes
Aunquecadacontrato de compra-
venta es unico, dependiendo del
tipo de empresa y del sector en el
que seenmarca, hay algunascldu-
sulas que suelen repetirse en las
transacciones.

Unas deellas son las llamadas
representaciones. Implica, segtin
Ribeiro de KPMG, dejar por escri-
to lo que se declar6 a lo largo del
proceso. “Porejemplo, cuandouno
dice que la empresa no tiene nin-

Enel Green Power

N Enel
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Green Power

Enel Green Power cerrd en el
ultimo mes del afio la venta a
Atlantica Yield de un parque
eolico de 50 megavatios en
Cerro Largo, por un importe
de US$ 120 millones, informd
la compaiiia a través de un
comunicado. La transaccion
forma parte de la gestion de la
cartera de activos no estratégi-
cos para financiar el creci-
miento en dreas estratégicas.
Atlantica Yield indicé que esta
venta consolida su posicién en
los mercados de energia edlica
y renovable.

gun problema de contaminacion
ambiental o juicios laborales”.

También estd la cldusula de
precios, en la que se aclara si se
vende un porcentaje de las accio-
nes de la empresa o el 100%. “Hay
cldusulas de ajuste de precios, en
funcién de eventos posteriores a
la transaccion, depenciendo del
crecimiento de la empresa, o0 en
determinadosescenarios”, agrego.

Una cldusula bastante comtin
es lade no competencia, en laque
se establece que el vendedor no
puede empezar otro negocio en el
mismo rubro desu compariia ante-
rior. Ribeiro explicé quesediscute
quéalcanzaesacldusula. “Siesen
la misma industria en un sentido
amplio, 0 en un negocio concre-
to. También durante qué plazo no
vaapoder competit, si es durante
todalavidaohastaloscinco odiez
afos. Si la restriccion es solo para
Uruguay o también rige paraotros
paises”, puntualizd.

Frigorifico San Jacinto

El grupo argentino Perez Com-
panc se quedd la semana pa-
sada con el 100% del paquete
accionario del Frigorifico San
Jacinto, al adquirir el 49% de
las acciones que permanecian
en manos de una de las fami-
lias fundadoras de la empresa,
mientras que el restante 51%
ya pertenecia al grupo.

En un comunicado se informé
que la transaccion responde a
“la estrategia del Grupo Perez
Companc de continuar cre-
ciendo en sus plataformas de
alimentos, agro y energia”.

Un aspectoimportante esdeter-
minar qué pasara con el fundador
luego de la venta. Fontana explicé
que lo mds comuin es que perma-
nezca en la empresa durante un
tiempo, sobre todo si se ocupaba
delagestion diaria. “En general se
lomantieneentredos acincoafios.
Es una persona que tiene mucha
ascendenciasobre losempleados,y
si pierden esareferenciaes compli-
cado paralos compradores™.

En este sentido, Ribeiro clasifi-
co alas empresas segtin el vincu-
lo que tienen con su propietario.
“Hay empresas en las que el duefio
esuna personaclave para el nego-
cio. Son dificiles de vender porque
dependen de una persona, y si se
vayano es lo mismo”. Agregd que
el comprador tendrd que desa-
rrollar un plan de sustitucién en
el que el fundador permanecerd
durante unos anos ayudando a
formar a otra personaclave.

Hay otro tipo de empresas en

ph
weOnh!

En los primeros dias de di-
ciembre, la cadena de super-
mercados Ta-Ta anuncié la
compra de la plataforma uru-
guaya de e-commerce WoOW,
a través de un comunicado
conjunto emitido por ambas
compaiias.

De esta forma se integra al
Grupo Ta-Ta, propiedad del
empresario argentino Francis-
co de Narviaez, que integran
las marcas Ta-Ta, Multiahorro
Hogar, Bas y Plus, Las empre-
sas mantuvieron en reserva el
monto de la operacion.

las cuales el fundador es impor-
tante pero no fundamental. “Un
gerente profesional lo podria susti-
tuirylograren unos meses el mis-
mo nivel de conocimiento que el
duefio. Esasempresasson las mds
vendibles porquenodependen del
duefio anterior. En un maximo de
seismesesde transicién el propie-
tario vende su empresa y se va”,
afiadié el socio de KPMG.
También se encuentra el gru-
podelosempresarios quevenden
la compaiiia pero no se van, ya
sea porque les gusta el negocio
y quieren quedarse, o porque el
comprador esta de acuerdo en
contar con su conocimiento y
experiencia. “Se hace un arreglo
para que se quede en el directo-
rio o como gerente general para
que la compaiiia se maneje de la

Continua en la pag. siguiente

Motociclo

Segun informd El Pais el pasa-
do jueves, el Grupo de Narviez
se quedo con parte de Moto-
ciclo pagando un importe de
alrededor de US$ 3 millones.
El acuerdo incluye quedarse
con parte de la mercaderia,

el derecho a la utilizacion

de la marca, los derechos de
algunos locales comerciales

y la contratacién del 30% del
personal de la empresa (90
trabajadores).

También se abonard el pago
de los despidos al resto de los
empleados.
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Viene de la pag. anterior
misma forma”.

Los atractivos de Uruguay

Uruguay contintiia como mercado
atractivo para la adquisicion de
empresas. Nicolas Piaggio, socio
de Guyer & Regules, explico que
aunquelacomprade empresasen
Uruguay se “enlentecid” respec-
toacincooseis afios atrds, en los
sectores de energias renovables,

comercio electronico y agrone-
gocios continia el interés y es
“probable que siga habiendo mas
operaciones”,

El director de Advisory de EY,
Ernesto Scayola, coincidié en la
bajade operaciones durante 2018,
y existe un par “particularmen-
te relevante por el monto al que
ascendid y luego un conjunto
de operaciones de menor escala
asociadas mayormente aintegra-
ciones horizontales”. En la com-
paracién respecto a 2017, Scayola

entiende gque comparativamen-
te con otros paises de la region,
“Uruguay estd caro en ddlares y
algunas de las variables que ob-
servan los inversores se han de-
teriorado”, Por su parte, Herrera
se mantiene optimista sobre el
ritmo de las operaciones de com-
praventa en 2019. “Creemos que
hay sectores que de alguna ma-
nera se van dinamizando. Para
inversores del exterior, Uruguay
sigue siendo una geografia que
otorga ventajas, como latranspa-

rencia respecto a los contratos y
beneficios fiscales, entre otras”.

Morixe sostuvoquelasnoticias
de adquisiciones de startups “ali-
mentan al ecosistema emprende-
dor. Nos dicen que en Uruguay si
se puede emprender, que hay un
camino, que uno como empren-
dedor puede fundar una empresa
ysigeneradeterminada propuesta
de valor, la hace crecer, si funcio-
naendeterminadonivel,lapuede
vender”.

Un estudio realizado por la

firma Baker McKenzie y Oxford
Economics citado por Améri-
ca Economia, estima que las
fusiones y adquisiones de em-
presas repuntaran este afio en
América Latina, y alcanzardn
los US$ 94.000 millones, lo que
representa un incremento del
13% en comparacidon con los
US$ 83.000 millones en 2018.
Agrega que la desaceleracion de
las fusiones y adquisiciones fue
un reflejode laagitacion politica
y financiera de laregion. e



