La compraventa de empresas (1)

¢Necesita un asesor para
vender su empresa

Por Anthony J. Paget
Vicepresidente de Redirection

El asesor de fusiones y adquisiciones puede |

desempenar un papel instrumental y

fundamental en la venta de una empresa. Esto |
presupone, por supuesto, que el asesor
escogido es el adecuado para su operacion. |

Existiendo muchisimas personas, despachos,
entidades financieras... que proclaman ser

continuacion hay siete
preguntas que le ayu-
dardan a decidir si le

hace falta un asesor de fusio-
nes y adquisiciones para la
venta de su empresa, 0 no.

1. ¢ Sabe preparar a su
empresa para la venta?

Una vez que el propietario
ha tomado la decision de
vender su empresa, se suele
vender “tal cual” sin ningiin
tipo de preparativo. Sin em-
bargo, con un poco de prepa-
racion el valor de la empresa
podria aumentarse conside-
rablemente.

Por ¢jemplo, es muy comun
que las finanzas personales de
los propietarios y las de la em-
presa estén entremezcladas.
Ademds, la politica contable
de las empresas privadas, bajo
el lema de “el beneficio es mi
enemigo”, estd enfocada a mi-
nimizar la agresion fiscal me-
diante la reduccion de los be-
neficios declarados. Dado que
log compradores utilizan los
estados financieros para valo-
rar a la empresa, es imprescin-
dible realizar los ajustes nece-
sarios a los estados financieros
para que reflejen la situacién
“real” de la empresa.

Naturalmente existen mu-
chos otros preparativos que o
bien pueden aumentar el va-

lor de la empresa, o acelerar |

el proceso de venta, por ejem-
plo, tener un equipo directivo
“in situ” que pueda relevar al
propietario; haber resuelto
contingencias medioambien-
tales, legales y fiscales; for-
malizar todos los contratos
verbales, tener en regla todos
los permisos necesarios, ha-
ber registrado todas las mar-
cas, formalizar contratos de
empleo, escriturar y asegurar
todos los activos.

2. {Sabe lo que vale
su empresa?

La mayoria de los propieta-
rios lienen una idea vaga de

| cuanto puede valer su empre-
| sa. Frecuentamente el valor
| atribuido no esta correctamen-

te fundamentado porque estd
basado sobre conversaciones
con empresarios que vendie-
ron su empresa en otra época,
articulos de prensa con infor-
macién incompleta, o alguna
oferta pasada que no llegd a
concretarse. Esto puede resul-
tar en que acepten ofertas de
compra que sean muy inferio-
res al valor de mercado de la
empresa, o bien que pidan un
precio desorbitado que no
guarda ninguna relacién con la
realidad. El resultado puede
ser que o malvendan su empre-
sa, 0 no lleguen a venderla.
Aunque la valoracion de una
empresa no es ciencia exacla,
existen una serie de metodolo-
gias que el asesor profesional
utiliza para determinar cual es
un “rango razonable” de valor
de mercado. Adicionalmente,
es muy importante determinar
cual pueda ser el valor de su
empresa para el comprador. La
incorporacion de su empresa a
la del comprador puede resul-
tar en una serie de sinergias
que hacen que su empresa val-
ga mds siendo parte de otra
empresa que siendo indepen-
diente. Es importante tratar de
cuantificar ese valor adicional
que se crearia y tratar de com-
partilo con el comprador.

3. ¢Conoce muchos
compradores potenciales?

Uno de los principales obje-
tivos del proceso de venta es
atraer al maximo namero de
posibles compradores cualifi-
cados. Normalmente el pro-

especialistas en el asesoramiento de la
compraventa de empresas, puede resultar dificil
encontrar a un asesor que realmente

pueda ayudarle en esta compleja tarea. Pero es
una valiosa inversion de tiempo seleccionar a
un asesor que pueda anadir valor a la
operacion de compraventa.

pietario s6lo conoce a compra-
dores potenciales de su sector
que puedan estar interesados.

Una de las principales ven-
tajas de un asesor de fusiones
y adquisiciones es su capaci-
dad de identificar a todos los
compradores potenciales. Es-
tos pueden ser compradores
estratégicos de su propio sec-
tor, o empresas relacionadas
con su sector como son clien-
tes y proveedores, o empresas
que no estando en su sector
quieren entrar en él, o com-
pradores extranjeros que quie-
ren entrar en nUevos merca-
dos, o inversores financieros.
Un asesor profesional tiene a
su disposicion numerosas ba-
ses de datos (on-line y oft-li-
ne), asi como una red de ase-
sores con presencia en mu-
chos paises que asegura que
todos los compradores poten-
ciales serdn conectados. Ob-
viamente, cuantos mds com-
pradores estén interesados en
comprar su empresa, mayor
serd el precio que podrd con-
Seguir.

4. ¢Ha tenido experiencia
en vender una empresa?

“Vender” una empresa no es
simplemente presentar los da-
tos y dejar que el comprador
decida. Como dijo el famoso
joyero Oppenheim, “vender
una perla que tienes a alguien
que quiere comprarla no es
vender; vender una perla que
no tienes, a alguien que no
quiere comprarla, eso si que es
vender”. El proceso de vender
bien a una empresa es mas
complicado de lo que parece.
Es necesario identificar y con-
tactar con todos los posibles
compradores, saber como pre-
sentar a la empresa, como va-
lorarla, redactar todos los do-
cumentos necesarios, estructu-

rar la operacion de tal manera
que se minimice la agresion
fiscal, negociar todas las con-
diciones de venta (que no es
solamente acordar el precio de
compra), coordinar las activi-
dades de los asesores de am-
bos lados y negociar el contra-
to de compraventa.

Antes de sentarse a negociar
con el comprador, es impres-
cindible haber delineado los
objetivos que el vendedor quie-
re conseguir, y haber desarro-
llado una estrategia para conse-
guirlos. Es necesario saber de
antemano en cuales de las con-
diciones se puede ceder (y has-
ta donde), y en cuales no.

El valor de una empresa de-
pende de su rentabilidad futu-
ra. No importa que beneficios
ha generado en el pasado, sino
los que pueda generar en el fu-
turo. La preparacién de un
plan de negocios coherente y
razonado, a cinco anos vista,
puede tener un impacto positi-
vo sobre la valoracion de la
empresa cara al comprador.

El propietario conoce inti-
mamente los atractivos de su
empresa. Pero con frecuencia
desconoce los atractivos que
pueda tener su empresa desde
la 6ptica del comprador. Y des-
cubrir esos “atractivos” adi-
cionales puede conseguir au-
mentar el valor de la empresa.
Un asesor experimentado tiene
la capacidad de saber cuales
son los aspectos mds atractivos
de la empresa en venta, y sua-
vizar los puntos mds débiles
para conseguir los mejores tér-
minos posibles.

Generalmente, el vendedor
solo vende su empresa una vez
en su vida, y por lo tanto su ex-
periencia en el proceso de
compraventa es nula al princi-
pio de la operacién. Sin em-
bargo, los compradores suelen
comprar muchas empresas ca-



da afio y consecuentemente | cadauno hace lo que tiene que

tienen mucha mds experien-
cia. Este desequilibrio en los
niveles de experiencia les da a
los compradores una clara
venlaja cara a los vendedores,
y esto habitualmente queda
reflejado en los términos fina-
les de la transaccion. Esta ven-
taja puede ser eliminada con
el asesoramiento de un profe-
stonal que ha participado en
cientos de operaciones de
compraventa y por lo tanto po-
drd negociar mejores condi-
ciones de compraventa para el
vendedor que €l hubiera podi-
do por si mismo.

5. ;Tiene tiempo para
dirigir su empresa y
gestionar la compraventa?

Vender una empresa no cs
como vender un piso.El pro-
ceso de compraventa suele du-
rar entre seis y dieciocho me-
ses (en nuestra experiencia cl
plazo mas corto ha sido seis
meses, y ¢l mas largo 32 me-
ses). Ademds, no hay ninguna
garantia de que la operacion
se llevard a cabo. Por o tanto,
es fundamental que la empre-
sa continde siendo gestionada
con el mismo esfuerzo y efica-
cia durante el proceso de
compraventa que antes. Evi-
dentemente, si la rentabilidad
sulre durante el proceso de
compraventa, el valor de la
empresa también  quedard
mermado.

Conseguir el maximo pre-
Ci0O por su empresa requiere
una dedicacion total. En la
mayoria de los casos el pro-
pietario que intenta dirigir y
vender su empresa al mismo
tiempo acaba sacrificando al-
go. [nevitablemente es el pre-
cio de venta.

6. ;Puede elaborar
todos los documentos
necesarios?

Hay muchos documentos
que necesitan ser claborados,
repasados, clasilicados y fir-
mados durante el proceso de
la compraventa, Los siguien-
tes son los documentos princi-
pales que han de ser elabora-
dos de una manera rigurosa: el
“Perfil Ciego”, el “Acuerdo de
Confidencialidad”, el “Cua-
derno de Venta”, el “Memo-
randum de Intenciones™, el
“Contrato de Compraventa™ y
otros documentos reguladores.
Ademds. durante el proceso
de “Due Diligence™ habrd que
coordinar las actividades de
los auditores, tasadores, abo-
cados y fiscalistas de ambas
partes para asegurarse de que

hacer, y cuando lo tiene que
hacer. Consecuentemente, es
esencial que una persona fa-
miliarizada con estos temas
asegure que toda la documen-
tacion es exacta y sc gjecula
correctamente.

7. ¢Es importante
la confidencialidad?

Generalmente ¢l propietario
prefiere que el hecho de que
hava puesto en venta su em-
presa no sea “vox populi”. Los
empleados y clientes se ponen
nerviosos, v ante la incerti-
dumbre [recuentemente bus-
can otras alternativas. Los
acreedores y bancos suelen ser
MAS CALLOS ¥ MENOS Zenerosos
cuando perciben cambios en el
horizonte. Esto claramente per-
judica a la empresa.

Un asesor puede, sin embar-
20, entrar en conlaclo con, e
iiciar un didlogo con, nume-
rosos compradores potencia-
les para determinar si tienen
un interés serio en comprar (o
solo quicren recopilar infor-
macion sobre un competidor),
¥ si tienen los recursos sufi-
cientes para poder hacer esta
adquisicion. Esta fase de con-
tacto inicial la hace el asesor
sin divulgar la identidad de su
cliente. Evidentemente, una
vez que se haya determinado
gue un comprador es un can-
didato serio, la identidad del
vendedor serd revelada previa
firma de un “Acuerdo de Con-
fidencialidad™.

Conclusion

Para el propietario, su empre-
sa suele ser el activo mds valio-
S0 que posee, y su venta solo
ocurre una vez en su vida. Por
lo tanto es cada vez mas comun
que los propielarios atiendan al
antiguo refrin de “zapatero a
tus zapatos” y se asesoren por
un profesional experimentado.
Una venta exitosa, le dara al
propietario la independencia
econdmica y el tiempo libre pa-
ra dedicarse a aguellas cosas
que por {alta de tiempo no pudo
Hevar a cabo durante su carrera
profesional.

Tratar de gestionar la em-
presa y dirigir el largo y com-
plicado proceso de compra-
venla simultdneamente pue-
de tener resultados nefastos.
Ll ahora ex-propictario pue-
de haber vendido su empresa
por considerablemente me-
nos gue su valor real. de una
manera fiscalmente ineficaz,
v la esperada independencia
financicra puede haberse es-
fumado. I
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