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0Cos acontecimientos hay en

la vida del empresario que sean

mas importantes que la venta
de suempresa. Se sefiala que solo una
de cada cinco empresas que inician el
proceso de venta logra concretar ade-
cuadamente la operacion.

La venta de una empresa es un pro-
ceso bastante especializado, que
requiere de un trabajo profesional
para la elaboracion de una estrate-
gia que permita obtener las mejores

condiciones. El proceso involucra una
cuidadosa planificacion y ejecucion
de sus diferentes etapas, teniendo en
cuenta que cada venta es diferente, y
requiere de distintas estrategias.

Asimismo, un proceso de venta lleva,
en promedio, de seis a nueve meses,
pero bajo determinadas circunstan-
cias puede alargarse. Sin embargo, en
todo momento se debe evitar trans-
mitir una sensacién de apuro o pre-
mura para la venta.

Como se Vende
una Empresa

Para llevar a cabo la venta se reco-
mienda entender el modelo del ne-
gocio y conocer estratégicamente la
empresa, a fin de estar en las mejores
condiciones, que permitan una exito-
sa negociacion.

Busqueda y Seleccion de Postores
y Entrega de la Informacion
Referencial

Es la parte mas importante del proce-
so: lograr atraer a un nimero suficien-
te de compradores calificados que,
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Un aspecto
importante en
cualquier proceso
de venta es que la
informacion sea
en todo momento
fidedignay veraz.

de acuerdo a ciertos requisitos, estén
interesados en adquirir el negocio. Los
competidores directos y los partici-
pantes del sector deben ser conside-
rados como los compradores natura-
les de la empresa, ante los cuales hay
una natural resistencia del propietario
del negocio. Sin embargo, es muy
importante buscar posibles compra-
dores fuera de este contexto, tal como
sucede con las empresas que pueden
integrarse verticalmente y obtener be-
neficios o sinergias, al tener acceso a la
base de los clientes o a los activos tec-
noldgicos e intangibles del negocio.

El comprador “estratégico” o ideal es
aquel que permite optimizar la ope-
racién, quien ve la empresa como
un medio o una plataforma para su
futuro crecimiento a través de su ha-
bilidad para usar los activos del ne-
gocio e ingresar a nuevos mercados
O crear una ventaja estratégica en
los que ya opera.

De otro lado, no hay que dejar fuera
del proceso a nadie; cuanto mas in-
teresados existan es mejor. Incluso se
puede contemplar vender a los mis-
mos empleados o familiares, pero en
igualdad de condiciones, pues la serie-
dad del proceso es un aspecto clave
para hacer una venta exitosa.

En esta etapa del proceso se propor-
ciona una informacion bastante ge-
nérica y referencial sobre la empresa a
vender, y se mantiene su confidencia-
lidad en un documento muy sucinto

denominado “perfil ciego” o teaser. El
objetivo de este documento es ex-
plorar el interés de inicio o de partida
que pueden tener los posibles com-
pradores. A fin de mantener la confi-
dencialidad o reserva del proceso, este
documento debe ser elaborado en
forma conjunta con los propietarios
de la empresa, pero es necesario ser
cuidadosos con la informacion que se
proporciona, la cual debe ser una re-
ferencia sobre las lineas del negocio y
su potencial de crecimiento en ventas,
utilidad (EBITDA) y nivel de endeuda-
miento, entre otros datos genéricos.

Diserio de la Subasta Privada

La subasta privada ayuda al propieta-
rio a saber en cuanto realmente valora
el mercado a su empresa, y hace que
los potenciales compradores compi-
tan entre ellos a fin de ofrecer el mejor
precioy poder quedarse con el control
del mercadoy sus clientes.

Esta etapa incluye la planificacion y
la elaboracién de las reglas de juego
que deben regir el proceso de su-
basta, lo cual se hace acorde con la
propia situacion de la empresa y las
condiciones mismas de los postores,
quienes a su vez plantean sugeren-
cias y recomendaciones para poder
mejorar el proceso. La gran ventaja de
un proceso de subasta privada es que
genera la expectativa y fomenta com-
petencia por la adquisicion de la em-
presa, lo cual mejora el poder de ne-
gociacion del vendedor y usualmente

lleva a obtener un precio més alto que
el que se consigue en una operacion
de venta directa.

Sibien llevar a cabo el proceso de ven-
ta mediante una subasta, en la que
participan gran numero de postores,
permite maximizar el precio de venta,
en el caso de las empresas compra-
doras que estan cotizadas en el mer-
cado de valores, se exige mantener la
exclusividad y confidencialidad con
un unico postor a fin de garantizar
la reserva del proceso, situacion que
tendrd que ser contemplada por el
vendedor, ya que perderd la oportu-
nidad de generar una mayor compe-
tencia por la compra de la empresa;
sin embargo, en todo momento se
recomienda dar la impresién de que
existen otros potenciales interesados
en adquirir el negocio.

Entregade Informacién Preliminar
alos Postores

Esta etapa se refiere a proveer la infor-
macion inicial basica sobre el negocio,
con la cual los probables compradores
pueden hacer su oferta. Identifica-
dos los posibles compradores, previo
acuerdo de confidencialidad, se les
solicita que realicen su propia valori-
zacion, con la finalidad de que no solo
evallen la parte financiera respecto
de cudnto podria rendirles el nego-
cio bajo su nueva direccién, sino para
que los interesados cuantifiquen los
aspectos estratégicos (sinergias) que
agreguen valor al negocio.
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Esimportante tener en cuenta que
una parte de la informacion se va
entregando durante el mismo pro-
ceso de acuerdo al propio interés
que manifiesten los potenciales
interesados. Mds aun, en algunos
casos, para poder acceder a mayor
informacion (usualmente estraté-
gica), se solicita como contraparte
un mayor compromiso de inten-
cién o la entrega de una oferta
referencial para saber si realmente
el comprador esté de acuerdo con
lo que queremos lograr en la ope-
racion. En muchos casos, no existe
verdadero interés por adquirir la
empresa, y el Unico objetivo es co-
nocer a informacién privilegiada
del sector, lo cual debe ser evalua-
do por el encargado del proceso
de venta.

En la mayoria de ocasiones se pro-
porciona una mayor informacion
en una sala cerrada (data room),
donde se permite ver los datos,
pero sin opcion para llevarse la
informacion u obtener fotocopias.
Esto sucede con la informacion es-
tratégica del negocio, que es con-
fidencial, como los contratos con
determinados clientes, proveedo-
res o trabajadores.

entrega de la
informacion

privada postores

Durante la etapa de valorizacion, una
vez aceptada nuestra propuesta de
servicios, firmamos un acuerdo de
confidencialidad con validez legal, me-
diante el cual nos comprometemos a
resguardar la informacion del negocio.

N

Ejecucion del

<
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con el potencial
ganador

Durante el proceso de venta existen
dos etapas distintas: antes y después
de la subasta. En ambas se firman
acuerdos de confidencialidad para
proteger el conocimiento del ne-
gocio. En la primera, se proporciona

con el ganador

Figura 1. El proceso de venta de una empresa.

. Negociacio

Canje de

Foto: actitlegroup.com
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informacion dosificada a los dife-
rentes postores, la cual es suficiente
para poder ofrecer un precio por la
compra de la empresa. En la sequn-
da etapa, se entrega al ganador la
informacion detallada con el prea-
cuerdo de compra-venta y el arras
de garantia para la operacién.

Un aspecto importante en todo
proceso de venta es que la infor-
macion debe ser en todo momen-
to fidedigna y veraz. Ocultarla no
conduce a nada bueno, porque el
comprador lo va a detectar en la
etapa final del proceso, con lo cual
se generard desconfianza, y llevard
a castigar el precio de venta inicial-
mente acordado.

Vale la pena comentar que el
acuerdo de confidencialidad impi-
de revelar informacién a terceros, y
la limita solo para fines de la com-
pra. Ademads, el acuerdo no solo
rige durante el proceso de la ne-
gociacion, sino con posterioridad a
la operacion de venta, aunque esta
no llegue a concretarse.

Ejecucion de la Subasta,
Negociaciéon con el Potencial
Ganador y Firma del Acuerdo
de Confidencialidad

Se recomienda realizar la subasta
con presencia de un notario que dé
fe del acto y que estén presentes
también los duenos de la empresa.
Asimismo, en la mayoria de los casos
es posible lograr una negociacion
adicional con el probable ganador.

La gran ventaja del proceso de la su-
basta es que permite que los proba-
bles compradores hagan sus ofertas
sobre la base del valor estratégico
que va a tener el negocio para ellos,
situacion que dificilmente se logra
en una negociacién uno a uno.

Preacuerdo de Venta

Es, tal vez, la etapa mas importante
del proceso, y constituye el acuer-
do que delimita la operacién de
venta. En este acuerdo se estable-
ce un precio referencial a pagar y

Precio
de venta

Maximo precio

<4——  Minimo precio

Estrategia
de venta

v

+
Cantidad de postores

Figura 2. El precio de venta de una empresa.

se da el marco para la negociacion
con un compromiso firme de am-
bas partes de cerrar el proceso de
compra-venta.

Una vez negociada la operacioén, es
sumamente importante contar con
el apoyo y la asesorfa de un estudio
juridico especializado que dé pre-
viamente forma al acuerdo.

Due diligence

Es el término en inglés que se cono-
ce como las debidas diligencias que
debe hacer el probable comprador
antes de adquirir una empresa, a fin
de comprobar que toda la informa-
cion dada es cierta.

Esta etapa incluye el due diligence
detallado, el cual examina cuida-
dosamente todos los aspectos del
negocio: financieros, operativos, la-
borales, tributarios, etc,, a fin de po-
der determinar el monto adecuado
de contingencias para maximizar el
valor de la operacién.

Negociacion del Precio Final,
Canje de Acciones y Firma del
Contrato Definitivo

Una vez efectuado el due diligence 'y
las contingencias, la determinacion

del precio final y las condiciones
mismas del pago quedan forma-
lizadas mediante una escritura
ante un notario publico. Usual-
mente, es un documento bastan-
te amplio, que contempla todos
los aspectos involucrados en la
compra-venta.

Lo mas importante del contrato
es el precio acordado, donde se
sefala la forma de pago, asi como
las condiciones del ajuste final del
precio de acuerdo a la fecha final
de cierre de la operacion.

Otro aspecto clave a considerar es
que no haya habido cambios signi-
ficativos en la empresa desde que
se acordo el precio de referencia de
la operacion.

Se sefala una cladusula de no com-
petencia que indica la prohibicién
de ejercer actividades similares a
las de la empresa por un tiempo
dado. En la mayoria de los casos se
exige un tiempo de permanencia
del propietario como un periodo
de transicion para el adecuado
traspaso de la empresa, condi-
ciones que deben ser negociadas
adecuadamente. €
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