Claves para realizar una operacién exitosa.

Introduccién:

El proceso de venta de una compafiia reviste caracteristicas Unicas desde muchos puntos de
vista. Cuando los vendedores son personas fisicas, por un lado, se corona el esfuerzo de afios de
trabajo y, en muchos casos la historia que, de generacién en generacion, construye una familia. Por
otro lado, es un proceso que posee un alto nivel de intensidad, considerando que quien vende lo
suele hacer una sola vez y que, por ello, el margen de error debe reducirse a su minima expresion.
Asimismo, implica la tarea nada sencilla de mantener el equilibrio emocional y la objetividad por
sobre la ansiedad y el nerviosismo que provoca la venta de una empresa en sus accionistas.-

Si bien no existe una Unica estructura que aplique para todos los casos, a continuacion se
describe de manera sintética las etapas de un proceso de venta tipico tal cual lo hemos
experimentado en diversas oportunidades:

a) Definicidn de la estrategia;

b) Valuacion de la compafiia;

c) Preparacion de un memorandum de oferta;
d) Contacto con los inversores;

e) Negociacion;

f) Cierre de la transaccion;

a) Definicion de la Estrategia

Una de las claves para el éxito de la transaccion es el anélisis y la definicién de la mejor
estrategia de venta. Para ello es necesario lograr un entendimiento profundo de la empresa, relevar
su situacidén actual, su historia y sus perspectivas. También es importante conocer sus fortalezas y
debilidades, asi como sus aspectos impositivos, legales, de negocio, etc.-

Desde este punto de vista, es de vital importancia definir si se realizard una venta de
acciones o una transferencia del fondo de comercio, porque ambas opciones tienen un impacto
impositivo definitivamente distinto. Asimismo, la identificacion del inversor resulta una instancia
crucial, dado que un error en este sentido podria derivar en el fracaso del proceso o al menos en una
dilacion innecesaria o ineficiencias econdmicas.-

Adicionalmente, se deberad definir la informacion que se suministrara a los potenciales
inversores, en qué etapa del proceso serd provista y de que manera, a fin de no develar secretos o
informacién sensible de la compafiia sin asegurar su debida proteccién juridica.-

Por otro lado, en funcién del grado de solidez de la compafiia a vender y de la identificacion
de los inversores se definira si el proceso de venta se desarrollard en un ambiente competitivo o
mediante una negociacion “uno a uno”.-
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b) Valuacién de la compaiiia

En esta etapa se realiza un andlisis mas profundo de la empresa con foco en la situacion
comercial y financiera, sus alternativas de expansién y posibles sinergias con potenciales
inversores. En lo que respecta a la valuacion de la empresa, cabe destacar que lo que se determina
es un rango de valor, o valor de referencia, y no asi el precio final, que surgira de la negociacion
entre las partes. Este rango de precio puede ser calculado con distintas metodologias, entre las que
se destacan:

* Flujo de Fondos Descontados (DCF - Income approach)
 Multiplos de Mercado o Comparables (Market approach)

El método de Flujo de Fondos Descontados esta basado en el concepto de que el valor de
la empresa es igual al valor actual de los flujos de fondos futuros del negocio. Se deben tener en
cuenta las proyecciones econémicas financieras, el horizonte de planeamiento, el valor residual, la
tasa de descuento y los activos y pasivos no operativos.-

La valuacion por maltiplos consiste en la valuacion de un activo comparandolo con los
valores de mercado (Valor del negocio sobre Ventas, Valor del negocio sobre EBITDA, etc.), ya
sea por cotizacion publica como por transacciones de compra-venta de activos similares o
comparables. -

¢) Preparacién de un memorandum de oferta

A continuacién se describen los principales aspectos que componen el memorandum de
informacién, documento que sera presentado ante los inversores para intentar captar su interés en
adquirir la compafiia. Algunos de los principales capitulos son:

1 Composicion accionaria,
_| Historia de la empresa,
Descripcion de marcas,
Productos y servicios,
Descripcion del mercado,
] Organigrama de la empresa,
_I Analisis estratégico / FODA,
_| Descripcién de los planes de la empresa,

Proyeccién econémica financiera.

d) Contacto con los inversores

En esta etapa se identificaran los potenciales inversores, teniendo en cuenta las
caracteristicas de la compafiia y las preferencias de los accionistas.-

Los inversores se dividen en dos grupos: los financieros y los estratégicos. También existen
combinaciones de ambos, es decir, inversores financieros que terminan asumiendo un
comportamiento estratégico porque dirigen sus inversiones hacia una determinada industria.-
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En este proceso se llevarén a cabo las siguientes tareas:
* Seleccion de los inversores
* Validacién y aprobacion de los inversores por los accionistas
* Contacto con los inversores
* Firma del acuerdo de confidencialidad
* Entrega del Offering Memorandum e informacion general de la compafiia
* Confirmacion del interés de los potenciales inversores (Negociacion)

Una vez contactados los inversores se deberan aclarar las dudas que eventualmente surjan
acerca de la informacion suministrada y, si asi fuera requerido, coordinar la presentacion de datos
adicionales.-

Una vez que los inversores cuentan con la informacidn necesaria, o la que estratégicamente
se les provea, se les requerira la presentacion de las ofertas no vinculantes. Dichas expresiones de
interés se analizan junto con los accionistas de la compafiia, para luego definir el curso de accion
respecto de la continuidad del proceso.-

Luego de este analisis finalmente se seleccionara aquella oferta que retna las condiciones
méas favorables y se negociard la carta de intencion, que seguramente estara sujeta a un due
dilligence final. Es muy importante definir cual sera el alcance del due dilligence, la informacién a
revisar, asi como el plazo que tendra el inversor y sus asesores para realizar las tareas de revision.
Posteriormente, y en funcién de las condiciones negociadas en la carta de intencidn, se procedera a
negociar los hallazgos del due dilligence, siempre y cuando el resultado del mismo haya sido
satisfactorio y no implique el fin del proceso.-

A continuacion, normalmente se inicia una etapa de negociacion intensa sobre aspectos mas
especificos que ain no habian sido tratados, como asi también sobre las clausulas legales
relacionadas con los contratos que formaran parte de la transaccion.-

Muchos accionistas creen que lo Unico relevante de la negociacion es el precio, pero este
pensamiento no podria estar mas alejado de la realidad. Existen muchos otros temas igualmente
importantes que deben ser revisados, los que finalmente pueden tener un impacto econémico
significativo. Dentro de las cuestiones que habitualmente forman parte de la negociacién, ademas
del precio, se pueden mencionar: porcentaje de venta, forma de pago, continuidad y remuneracion
del management, salida posterior, distribucion de utilidades, futuras inversiones, limite de licuacion,
proteccion del minoritario, ajuste de precio por due dilligence, cuentas de escrow, ajustes por
capital de trabajo y responsabilidades post closing, entre otras.-

f) Cierre de la transaccion

En esta etapa se perfecciona la transaccion a través de la firma de los contratos respectivos.

En el caso de la venta del 100% de la participacion accionaria, se firmara el contrato de compra-
venta de acciones y probablemente el de garantias (escrow account). En el caso de no venderse la
totalidad de las acciones, también deberd firmarse un acuerdo de accionistas, que regulard los
derechos y obligaciones de los distintos grupos societarios.-
En el mismo acto de la firma, se realiza la transferencia de los fondos y el traspaso de las acciones a
los nuevos accionistas. También, de manera concomitante, se realiza el take over, en el cual se
tomard posesion de la operatoria de la empresa, donde se efectuardn cortes de documentacion,
arqueos, inventarios, etc.-

Para finalizar, siempre recuerdo aquel dicho que afirma que “no hay una segunda
oportunidad para dar una primera buena impresion”, porque puede aplicarse para resumir la
importancia que conlleva un proceso de venta, donde no hay lugar para la improvisacion y donde la
parte vendedora debe prepararse de la mejor manera. La venta de una empresa €s un momento muy
importante y Unico. Para ello debe contarse con las herramientas méas adecuadas, para lograr
maximizar los resultados. Es un proceso complejo que involucra aspectos diversos y sélo el debido
abordaje de cada uno de ellos garantizara el éxito del conjunto.-

InvestmentsBa | Alicia Moreau de Justo 740, piso 3 Of. 1. Ciudad Auténoma de Buenos
Aires. Republica Argentina | www.investmentsBa.com



