SUCESION EMPRESARIAL O VENTA

La sucesidon empresarial y la eventual venta de una empresa son, a menudo,
dos caras de una misma decisién patrimonial. Ambas requieren una planificacion
previa y rigurosa, ya que las decisiones que se adopten hoy condicionaran en el futuro el
valor de la empresa, la fiscalidad de la operacidn y la seguridad juridica del patrimonio
empresarial y, en su caso, familiar.

Los mejores resultados se alcanzan cuando estos procesos se analizan con la
suficiente antelaciéon y desde una vision integral que combine aspectos societarios,
fiscales y patrimoniales y, cuando resulte conveniente, una vision propia de los procesos
de M&A (fusiones y adquisiciones).

La sucesion empresarial no debe entenderse como un hecho aislado vinculado
a la jubilaciéon o al fallecimiento del empresario, sino como un proceso progresivo de
ordenacidon y transmision del control y la propiedad de la empresa, asi como de la
gestion de la empresa, que conviene iniciar siempre cuando el negocio se encuentra
en una situacion de estabilidad.

Este proceso puede adoptar distintas vias o soluciones o una mezcla de ellas:

- La continuidad familiar mediante la incorporacién progresiva de la siguiente
generacion.

- La profesionalizacion de la gestién manteniendo la propiedad familiar.

- La entrada de socios externos.

- Laventa total o parcial de la compaiiia.

Una correcta planificacion sucesoria permite anticipar conflictos familiares y
societarios, optimizar la fiscalidad de la transmision, asegurar la continuidad del
negocio y preservar el valor patrimonial generado a lo largo de los afos, evitando
decisiones precipitadas o condicionadas por situaciones sobrevenidas.

En aquellos supuestos en los que se opte por la venta total o parcial de la
compaiiia, desde un punto de vista de fusiones y adquisiciones, la venta no comienza, o
no deberia comenzar, cuando aparece un comprador, sino antes. El valor y las
condiciones finales de la operacién dependeran en gran medida del nivel de preparacién
con el que la empresa llegue al mercado. Maximizar este valor es mas factible con una
preparacion en los afos anteriores.

Es recomendable no limitarse al acompafiamiento en el momento de la
transaccién, sinoincorporar bastante antes un trabajo previo de andlisis vy
ordenacion, de modo que una eventualy futura operacién pueda abordarse en
condiciones éptimas y sin elementos que minoren el precio o incrementen el riesgo y
potenciales responsabilidades para el vendedor/es.



Este trabajo previo incluye, entre otros aspectos:

- Larevisidn de la estructura societaria y de la titularidad real del negocio.

- La identificacion y reduccidon de contingencias legales, fiscales, laborales y
otras que afloran en los procesos de due diligence.

- La ordenacién de operaciones vinculadas, relaciones intragrupo y retribuciones
del empresario.

- La normalizacion de resultados, eliminando elementos extraordinarios o no
recurrentes.

- El refuerzo del gobierno corporativoy del equipo directivo, reduciendo la
dependencia personal del empresario.

La preparacién anticipada nos permitira actuar sobre dos factores clave que
determinan el valor de una empresa en un proceso de fusiones y adquisiciones:

1. La capacidad de generar resultados recurrentes y sostenibles, normalmente
reflejada en un EBITDA (indicador financiero que mide la rentabilidad operativa
de una empresa evaluando las ganancias generadas a través de su actividad
principal) normalizado.

2. El multiplo que el comprador estd dispuesto a pagar, directamente vinculado al
riesgo percibido.

Una empresa juridicamente ordenada, con menor riesgo fiscal y mayor
transparencia en su informacion financiera, suele requerir menos mecanismos de
proteccion para el comprador, como pagos aplazados, ajustes de precio, garantias
reforzadas o esquemas de earn-out (mecanismos en la compraventa de empresas donde
una parte del precio de venta no se paga al contado, sino que queda condicionada al
rendimiento futuro de la compaiiia). Un trabajo de preparacién desarrollado con
antelacion no solo puede traducirse en un precio mas elevado, sino también
en mejores condiciones contractuales, menor financiacién al comprador y una
reduccion sustancial del riesgo asumido por el vendedor tras la operacidn.

En muchos casos, una empresa que hoy podria venderse, pero sin maximizar su
valor, puede alcanzar en unos aifios un precio sensiblemente superior, incluso aunque
el crecimiento del negocio sea moderado, simplemente por una mejor percepcion del
riesgo por parte del comprador.

La planificacion de la sucesion empresarial y la preparacion de una eventual
venta deben analizarse de forma conjunta.

- Ladistribucién de la propiedad entre herederos.

- Lacreacién de estructuras holding.

- Laincorporacion de familiares a la gestion.

- La separacion entre patrimonio empresarial y personal.

Estas decisiones, tienen un impacto directo tanto en la continuidad del negocio
como en una futura operacion de fusiones y adquisiciones.



Un planteamiento anticipado permite mantener abiertas distintas alternativas
estratégicas, evitando decisiones dificiles de revertir y preservando la flexibilidad del
empresario en funcién de la evolucidn del negocio y de sus circunstancias personales y
familiares.

Estas situaciones y decisiones son estratégicas, por lo que recomendamos, si es
su caso, una reflexion y analizar estos procesos con prevision, pormenorizacién y
con asesoramiento técnico y objetivo a medio y largo plazo, que integre:

- La planificacién societaria y sucesoria.

- El analisis fiscal de las distintas alternativas.

- La preparacion juridica para posibles operaciones de fusiones y adquisiciones.

- El acompafiamiento en la negociacién y estructuracién de la operacién, cuando
finalmente se decide llevarla a cabo.

El objetivo no es forzar una decisidn concreta, sino dotarnos de una estructura,
informacién y seguridad juridica suficientes para que, llegado el momento, pueda
adoptar decisiones informadas, preservar su patrimonio y maximizar el valor de la
empresa, ya sea mediante su continuidad o a través de una operacién de desinversién
ordenada.
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