LAPIQUE & SANTEUGINI

Conferencia CUTI
Seguiran las ventas de grandes firmas

Expertos prevén que seguiran las adquisiciones de empresas local es, aunque reconocen dificultades para dar con
el precio en un mercado cerrado y familiar.

Si algun comprador por fin mostrara destreza suficiente para conducir Tienda Inglesay asi lograra convencer a
su exigente director, Robin Henderson —que ha rechazado diversas ofertas—, se cerraria otro eslabon clave de
un proceso gque en el pais se da desde hace varios afios y que continuara este 2010, segun anticiparon varios
expertos consultados por El Empresario.

Es que por problemas sucesorios, ausencia de un lider claro, un techo en su crecimiento o solo la oportunidad de
concretar un buen negocio, emblematicas empresas local es han cambiado de duefios ante la |legada de jugosos
capitales extranjeros avidos por ingresar a pais, de la mano de inversores estratégicos —que ya estan en el

rubro e intentan fortal ecer su posicion— o financieros —cuyo objetivo es diversificar su presencia en nuevos
mercados.

En 2006 se concretaron numerosos movimientos y desde entonces el grupo brasilefio Marfrig compro los
frigorificos Tacuarembd, Colonia, La Caballada, Elbio Pérez y recientemente Zenda; la también brasilefia Camil
se quedd con Saman, la mexicana Bimbo con Los Sorchantes, Pancatalan, EI Maestro Cubano y Plucky; Itad
con Bank Boston, Santander con ABN Amro, Leadgate Investment con Pluna, Ambev con Nortefia, Patriciay
Pilsen; Petrobras con Shell, lafinlandesa UPM con Botniay Volt con la consultoralocal Advice. En tanto, la
chilena Gildemeister adquirio este afio Camur (importador de BMW) —que hacia menos de dos afios la habia
comprado Bavarian Motors— y hace una semana se confirmé la adquisicion de Crédit por BBVA. Estalistaque
solo trata de citar los casos més rimbombantes da cuenta de la diversidad de areas que hainvolucrado el
fendmeno pero que, sin embargo, son transacciones con aspectos formales comunes, como |os procesos de
valuacion con metodol ogias tipicas de un mercado cerrado, donde lainformacion no suele hacerse publica, y la
negociacion del precio en la que los afectos juegan a menudo un rol importante ante la extendida presencia de
empresas familiares.

VALOR, PRECIO Y NEGOCIACION

Walter Devoto recuerda gue antes de vender su empresa familiar devenida en cadena de supermercados a grupo
Exxel en 1998 “la conversacion durd como tres o cuatro afios’ y que cuando empezaron a hablar del monto, méas
de US$ 100 millones, “fue imposible decir que no”. A esacifra se llega através de la valuacion de laempresa
que hace cada una de las partes y luego se hegocia el precio, exexplicd Rodrigo Ribeiro, socio de KPMG. El
método de valuacion méas extendido en Uruguay es el de descuento del flujo de cgja, que implica quemediante
una operacion matemética se llega a un nimero algo menor alo que se proyecta que va a generar lafirmaen los
proximos anos. Existen otros, como |os patrimoniales —que casi ho se usan— 0 |os de observacion del

mercado, que implican determinar €l valor de la empresa en base a la cotizacion de las acciones en la bolsa de
valores o mirando transacciones similares ya concretadas. Pese a las ventgjas de estas metodol ogias (sonmés



objetivas e incluyen |las expectativas del mercado), no se pueden aplicar en el medio local por lafaltade
desarrollo del mercado de valoresy la ausencia de informacién sobre las ventas realizadas.

Pararealizar la valuacion de la empresa target, el comprador recurre a datos clave y asi fijaun valor alos
activos tangibles e intangibles (la marca, su know how, €l mercado). Luego viene la negociacién en laque
[legan a un precio de preacuerdo y posteriormente el due diligence (un proceso que determina si existen
contingenciasy ratificao no el precio). Este mecanismo puede ser confidencial, el denominado “data room”, o
puede ser de conocimiento de los empleados,

gue eventual mente hasta son entrevistados por el futuro comprador. El precio puede ser bastante superior a
valor eincluso inflarse en base a factores mas subjetivos como “yo veniaajugar ala pelota de chiquito aca’, “la
fundd mi abuelo” o “tiene que ser unacifra ata para que mi esposa no se niegue”’. Ahi entraen juego la
capacidad de negociacion del vendedor y cuanto por encima del valor técnico esta dispuesto a pagar quien
compra. El pago en las transacciones | ocal es suele hacerse contado o con una minima parte financiada.

L os factores emocionales suelen llevar a que el empresario suba el precio de su firma por encima del
valor técnico y objetivo

CUANDO EL LIiDER SE VA

A Henderson lellegalahoradel retiro y a sus herederos no les interesa continuar el negocio. Lo que le sucede a
este empresario suele ser una de las causas més usuales por las que las empresas familiares se terminan
vendiendo. Es €l caso de |la curtiembre Zenda, ya gue como no ha- INFORME bia en lafamilia Branaa “ uno que
siga

adelante con el negocio entendieron que era una buena oportunidad para vender”, aseguro Luis Lapique, socio
del estudio de abogados que asesoro a la empresa en la transaccion. El experto apunt6 que otra causa comun de
venta son los conflictos familiares por la convivencia de diversas generaciones a mando; en estos casos, a
menudo unos suelen comprarle a otros su parte.

El ex director del frigorifico Tacuarembd, Fernando Secco, recuerda que pese alo dificil de desprenderse dela
empresa

gue habia fundado su padre, “ya se estaban desarrollando grandes grupos de frigorificos y era el mejor momento
paravender”. Para Nicolés Piaggio, socio de

Guyer& Regules, esa es otra granmotivacion para desprenderse de la compaiia. “Las empresas necesitan seguir
creciendo y los capitalistas uruguayos a veces no tienen la posibilidad de hacerlo”, dijo.

A veces €l detonante de la transaccion es solo lallegada de una ofertaimposible de rechazar. Como sea, €l
acelerado proceso de ventas, que incluso no se frend con la crisis internacional, continuara este afio.

“Van a haber muchas operaciones’, sefial6 Piaggio. Ribeiro coincidi6 con su colega: “Hay transacciones
importantes en camino”.

Y qué se hace al dia siguiente

Ricardo Alarcon fundo redisol en 1978 y la vendio a Santander 20 afios después. Si bien hizo un buen negocio,
sufrié un duro golpe emocional que le costé mucho tiempo superar. Sin embargo, su gjemplo no es el mas
habitual. Algunas veces |os que venden se quedan gerenciando lafirma, como los directores de la consultora
Advice cuando fue adquirida por Volt, o como Jorge Gutman gque fundd Lacteria, lavendioé a Parmalat y
terminé haciendo unalarga carrera gerencial en ella. Otros prefieren abrirse por completo, como Fernando
Secco, ex director de Tacuarembd, quien se encamind en un proyecto de energia edlica luego de vender €l
frigorifico,



aunque sus hermanos si contindian en la gerencia.



