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Introduccion

\ 4

Los objetivos fundamentales (la mision y vision) de las empresas
familiares van mas alla de la rentabilidad a corto plazo.

No obstante, la Creacidon de Valor sigue siendo el enfoque
principal de las empresas con éxito.

La valoracion y sus metodologias son de especial interés para la
empresa familiar, ante la ausencia de referencias en los
mercados bursatiles.

La Planificacion financiera de la sucesion clave del éxito de una
sucesion en una PYME familiar

Valorar una empresa, ¢ Por qué?

Planificacion financiera de la sucesion ¢ Qué es?
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Objetivos de una valoracion

« Conocer la situacion y/o evolucion del patrimonio

e Conocer la capacidad de endeudamiento

* Valoraciones periodicas de acuerdo con el protocolo
familiar

« Causas de herencia, sucesion, etc

e Se jubila el empresario ¢Y?

e Transmision de la propiedad

e Solicitud de préstamos (flujos de caja, valoracion de
activos que seran garantia, evaluacion de la gestion)
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leerenC|as empresa familiar

Las empresas familiares pueden tener determinadas
caracteristicas que las diferencia del resto, es una de las
conclusiones del estudio de investigacion “La interaccion sistema
familia-sistema empresa como fuente de ventaja competitiva”.

= La utilizacion de buenas practicas especificas o relacionadas con
su caracter de empresa familiar puede contribuir a la
competitividad de la misma, es otra de las conclusiones. La forma
en que utilicen estas buenas practicas hara diferente una empresa
familiar de otra, y aquella con la no familiar.

= La mejor buena practica mas valorada: la planificacion con tiempo
de la sucesion en la direccion de la empresa.

= “La sucesion no solo es una transicion cargada de emociones,

sino que también puede poner en riesgo la integridad del capital
de la empresa’.
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Diferencias empresa familiar

=  “Importante promover un dialogo orientado al negocio que
responda a las necesidades de todos los participantes en el
proceso de sucesion: la generacion saliente, la generacion
entrante, la empresa y los accionistas”.

= “Objetivo equilibrar las necesidades de todos, teniendo en
cuenta que las mismas tienen que ser lo suficientemente
flexibles que logren que la empresa tenga una capacidad de
pago superior a las necesidades de la generacion saliente”.

= Las empresas que han tenido éxito “han encontrado el modo de
traspasar la propiedad a través de las generaciones sin tener
gue amenazar su capital cada 25 o 30 anos”.

= ¢ Es esto tan complejo que puede ser la causa del retraso o del
“no inicio” del proceso de sucesion?
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Diferencias empresa familiar

= Desde un punto de vista econdmico-financiero, identifiqgue y
argumente el problema que para usted sea clave en la
planificacion de la sucesion de la Empresa Familiar.
= Jubilacion del emprendedor

= Valoracion de la empresa
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Meétodos de valoracion
Descuento de Flujos de Caja

Proyeccionesy Flujos Tasa de Valor Valor Deuda Va:or de
Financieras / de caja /descuentg residual del neta fasn
libres Negocio accione
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Métodos de valoracion

Descuento de Flujos de Caja

¢

Sin duda el método mas aceptado para valorar un negocio en
marcha puesto que captura sus expectativas futuras de
generacion de liquidez

Especifico para cada empresa en base a sus propias
capacidades y recursos tecnologicos, humanos y financieros

Exige un riguroso analisis del modelo de ingresos y gastos
asi como de la inversiOn necesaria para ejecutar el plan de
negocio

Requiere una estimacion de la tasa de descuento aplicable a
los flujos de caja futuros la cual dependera de la rentabilidad
exigida por un inversor para el perfil de riesgo particular del
negocio (CAPM)

Exige estimar un crecimiento sostenible mas alla del periodo
proyectado
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MODELO GENERAL DE VALORACION DE EMPRESAS

Valor de las operaciones = Z I k) ;

Crecimiento ventas -
Inmovilizado

Duracion
de la
creacion
de valor

Coste de
Capital Medio
Ponderado

Margen Operativo Fondo

Maniobra

Fiscalidad

Operativas Inversion Financiacién

' Decisiones Decisiones de Decisiones de
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MODELO GENERAL DE VALORACION DE EMPRESAS

Crecimiento ventas

Margen Operativo

Fiscalidad NOPAT

FLUJOS

Inmovilizado
AON

Fondo Maniobra

kRP CCM Valor de las Valor de los
D ) Recursos
k ! operaciones .
D Propios
DN /(PN+DN)
Horizonte
temporal
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VALORACION DE EMPRESAS FAMILIARES

¢ El crecimiento es independiente de la familia? Crecimiento ventas
¢ El crecimiento depende del lider?¢,Sucesion?

¢ Hay un Know How estratégico en la familia? I\/Iargen Operativo
¢ Los costes computados son correctos?

¢, Sueldos de la familia? Fiscalidad

¢ Como afectara a los impuestos otra

estructura de propiedad?

¢, Todos los activos afectos a la empresa son
necesarios? | . Inmovilizado
¢, Estan afectados todos los activos necesarios?
¢Activos no operativos? Fondo Maniobra Valor de las
¢, Hay inversion residual en inventarios? operaciones
¢ Prima de riesgo, prima de iliquidez? kRP
¢ El coste del endeudamiento es homologable? K CCMP o )
¢ La Sucesion genera incertidumbre? D (;Part|C|paC|on
minoritaria?
¢ La estructura financiera es la adecuada? DN /(PN+DN)
Valor de
i los
¢, Hay continuidad en la direccion estratégica y Horizonte R
en la gestion de la empresa? temporal ecur_sos
¢Lider? Propios
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VALORACION DE EMPRESAS FAMILIARES

Crecimiento ventas

Margen Operativo

Fiscalidad

¢, El crecimiento es independiente de la
familia? Valor de las
¢ El crecimiento depende del operaciones
lider?¢ Sucesion?

¢, Hay un Know How estratégico en la
familia?

¢, Los costes computados son correctos?
¢, Sueldos de la familia?

¢, Como afectara a los impuestos otra

estructura de propiedad?
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VALORACION DE EMPRESAS FAMILIARES

Inmovilizado

Fondo Maniobra

¢ Todos los activos afectos a la empresa
son necesarios?

¢, Estan afectados todos los activos
necesarios?

¢, Activos no operativos?

¢, Hay inversion residual en inventarios?

Valor de las
operaciones
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VALORACION DE EMPRESAS FAMILIARES

¢,Prima de riesgo, prima de iliquidez? CCMP
¢, El coste del endeudamiento es
homologable?

¢,La Sucesion genera incertidumbre?
¢,La estructura financiera es la
adecuada?

Valor de las
operaciones

¢,Hay continuidad en la direccion g?]:'sggle

estratégica y en la gestion de la

empresa? S

;Lider? ¢, Participacion
minoritaria?

Valor de los

Recursos
Propios
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