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MARCO BOLOGNINI'Y CARLOS MAS

Carlos Mas,
socio fundador de Strategy with Purpose,

y socio fundador de MAIO Legal asesor y consejero independiente

Marco Bolognini,
abogado experto en derecho mercantil
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i el destino incuestiona-
ble de toda empresa es
crecer, o es con mas
claridad aun en las em-
presas familiares. Y no
solo porque asi lo exija
la dinamica del merca-
do, sino también porque
la propia familia empre-
saria evoluciona vy, en
definitiva, crece. Con cada nueva generacion, el
numero de miembros aumenta y, con ellos, la ne-
cesidad de que la empresa involucre y retribuya a
quienes dependen de ella. Mantener el legado no
implica Unicamente preservar lo construido, sino
también proyectarlo hacia el futuro, adaptandose
a nuevos retos y oportunidades. En muchos ca-
S0S, crecer es la Unica via para garantizar la conti-
nuidad del negocio familiar.

Este desafio se hace aun mas evidente en el con-
texto actual. Muchas empresas familiares siguen
en manos de una generacion de empresarios, los
baby boomers, forjada en la explosién econémica
de las ultimas décadas y que ahora debe tomar
decisiones trascendentales sobre el futuro de su
negocio, patrimonio y legado. Decisiones que,
en la mayoria de los casos, les conducen a una
encrucijada: expandirse en solitario, hacerlo de la
mano de nuevos socios estratégicos o, llegado el
caso, considerar la venta.

Nuestro objetivo es
acompanar a las familias
empresarias en este
proceso, ayudandolas a
reflexionar sobre como
quieren crecer, con guien 'y
bajo qué condiciones
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En este escenario, el mercado de M&A se ha con-
vertido en una de las grandes palancas de trans-
formacion, con el private equity asumiendo un rol
cada vez mas relevante. La profesionalizacion y
el acceso a nuevos recursos que ofrecen estos
actores han dinamizado el sector, pero también
plantean a las empresas familiares un desafio fun-
damental: cémo relacionarse con este ecosistema
sin perder su identidad. ;Competidores? ;Com-
pradores? ;Co-inversores? No hay una Unica res-
puesta, pero es una cuestion que las familias em-
presarias no pueden permitirse ignorar.

Ademas, el mercado ya no se limita a nuestras
fronteras. Mas alla de las exportaciones, la inter-
nacionalizacion es una pieza clave en el tablero del
crecimiento, y cada vez mas empresas familiares
se ven llamadas a dar ese salto para abrir opor-
tunidades y garantizar su viabilidad a largo plazo.

Por todo ello, hemos querido iniciar una serie de in-
formes dedicados a la empresa familiar, centrando-
nos en los momentos de la verdad que marcan su
evolucion y determinan su futuro. En este informe,
abordamos uno de los mas trascendentales: el cre-
cimiento inorganico y sus implicaciones en el equi-
librio entre la familia propietaria y el equipo directi-
vo. En este sentido, resulta crucial analizar como la
alineacion —o desalineacion— entre ambos influye
en el éxito de las decisiones estratégicas, especial-
mente en un proceso de M&A.

Nuestro objetivo es acompanar a las familias em-
presarias en este proceso, ayudandolas a reflexio-
nar sobre como quieren crecer, con quién y bajo
qué condiciones. Porque cada empresa familiar es
Unica, con su propia historia y valores. Y porque,
bien planteado, este camino no solo permite pre-
servar lo mejor de la empresa, sino proyectarla ha-
cia el futuro con mas fuerza que nunca.

Por Marco Bolognini, abogado experto en derecho
mercantil y socio fundador de MAIO Legal,
y Carlos Mas, socio fundador de Strategy with
Purpose

Purpose
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contexto desafiante

n nuestro pais, el 53,6% de
las empresas familiares se
encuentran en la primera
generacion; el 37,2% en la
segunda; el 7,2% en la ter-
cera, y €l 2% ha pasado a
la cuarta o sucesivas gene-
raciones. De las primeras,
hasta el 70% (alrededor de
un millén) no tiene plan de
sucesion y tres de cada 10 no logran sobrevivir a
la transicion de la segunda generacion'.

Nos encontramos, ademas, en un entorno en
el que la complejidad se ha disparado, tanto
por el estallido de una guerra comercial de
alta intensidad, como por la evidencia de que

la inestabilidad geopolitica va a permanecer
durante mucho tiempo a nivel mundial. Pese a
todo, hay datos en términos de salud empresarial
que siguen dibujando una situacion favorable
para afrontar el reto del crecimiento. Y es que las
compafiias espafnolas han generado capacidad de
financiacion y han reducido su deuda a minimos
de estas Ultimas décadas.

El endeudamiento de las empresas se redujo por
segundo afio consecutivo en un 1,2%, hasta un to-
tal de 946.529 millones, el equivalente al 64,7% del
PIB, lo que supone la ratio méas baja desde 20012,
En paralelo, la empresa espafola ha continuado
generando capacidad de financiacion de forma
ininterrumpida desde 2009, hasta 29.704 millones
de euros (el 2% del PIB)3.

La capacidad de financiacién de la empresa espanola
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1. Instituto de la Empresa Familiar.
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Fuente: INE, elaboracion propia.

3.INE, 2023: https://www.ine.es/dyngs/INEbase/es/operacion.htm?c=Estadistica_Cé&cid=1254736177054&idp=1254735576581

Purpose
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En consecuencia, nos encontramos con un mer-
cado de M&A dinamico, del que la empresa fa-
miliar no soélo participa activamente, sino que se
espera que lo haga con mayor intensidad en los
préximos afos, en una direccion y otra.

El repunte de las fusiones y adquisiciones ya ha
comenzado en los sectores de energia, tecno-
logia e industria farmacéutica. Muchas empre-
sas de sectores como distribucién, inmobiliario
0 construccién aun se estan recuperando o se
encuentran en fase de reestructuracion, lo que
también crea oportunidades potenciales. Y, sin

duda, el momento tecnoldgico y la inteligencia
artificial (IA) impulsaran operaciones a medida
que las empresas busquen integrar soluciones
en ese ambito.

Las empresas familiares estan especialmente pre-
sentes en las industrias mas fragmentadas y en
procesos acelerados de consolidacion, como la
industria agroalimentaria, manufacturera y deter-
minados servicios. Las empresas familiares ten-
dran que decidir si participan o lideran estos pro-
cesos o lo dejan en mano de otros, como el capital
privado.

REPUNTE DEL M&A'Y OPORTUNIDADES POR SECTORES

A corto plazo

Energia

Tecnologia

Farma

A medio/largo plazo

Inmobiliario

A futuro, cuando el sector
termine de reestructurarse

Distribucion
A futuro, cuando el sector
termine de reestructurarse

|A

A medida que se implante por
parte de las empresas

ROPIEDAD Y GESTION EN EL MOMENTO DE LA VERDAD



¢Impulso al M&A? El efecto “bolsa
acumulada”

Si la volatilidad de los mercados vy los efectos de
la guerra arancelaria lo permiten, se espera que al
término de este mismo afo se recuperen los vo-
limenes de M&A en su totalidad respecto a los
niveles pre-pandemia, en la medida en la que las
transacciones que no se cerraron el pasado afo se
recuperen con el transcurso del ano, porque hay un
efecto de “bolsa acumulada’; es decir, de deals no
ejecutadas que pueden retomarse.

¢De qué parte del pastel se espera que participe la
empresa familiar espafiola? Si atendemos a los datos
del gjercicio pasado, las cifras son claras: de las 3.473
fusiones y adquisiciones* que se anunciaron y cerra-
ron el afio pasado en el mercado espanol, las empre-
sas familiares participaron en el 43%, lo que supone
que intervinieron en mas de un millar de deals.

Otros actores clave en el mercado fueron los fon-
dos de private equity y venture capital (capital ries-
go), que representaron el 12% y el 19% de las tran-
sacciones, respectivamente, con un total de 1.088
operaciones combinadas. Ademas, hay que tener
en cuenta que el 26% de dichas operaciones fue-
ron exclusivamente compras de activos, que suma-
ron un total de 915 operaciones.

M |mMAI0
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Lo previsto para los proximos meses es que la ten-
dencia siga vigente, pues segun una encuesta re-
ciente a 1.350 empresarios, el 27% prevé que sus
organizaciones realicen compras o adquisiciones
en los préoximos meses, mientras que un 29% anti-
cipa que optara por alianzas estratégicas®.

26%

19%

El efecto “bolsa acumulada”

Participacion en M&A, casuisticas

43%

12%

Empresa familiar

[ Private equity

Venture capital

¥ Adquisicién de bienes de equipo

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de TTR Data.

4. TTR DATA. Resumen del Informe trimestral sobre el mercado transaccional espanol, 3T 2024:
https://blog.ttrdata.com/tag/spain/#:~:text=EI%20mercado%20transaccional%20espa%C3%B 10l%20registra,informe%20trimestral%20de%20TTR%20Data%20

5. Perspectivas Espaiia 2024. KPMG y CEOE, 2024: https:/assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/es/pdf/2024/03/perspectivas-espana-2024.pdf
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0 hay dos familias gobernanzay la gestion, incluyendo que dispongan

iguales y su punto de de profesionales externos adecuados.
partida en la reflexion

acerca del crecimiento En esta fase es clave hacer y consensuar una
dependera de su grado reflexion estratégica estructurada en la que definir
de madurez en cuanto a cuanto se quiere crecer, si de forma organica
situacion generacional, 0 inorganica, en solitario o con socios, y muy
tamano y complejidad importante, hacia dénde crecer (nuevos mercados,
de la familia y de sus especialmente la internacionalizacién, innovacion
negocios y nivel de y nuevos productos, adquisicion de talento vy
participacion y profesionalizacion familiar en la diversificacion de riesgos y negocios).

Potenciales frenos de la empresa familiar en el crecimiento
inorganico

1.

Exceso de prudencia.
Las empresas familiares suelen mostrar una mayor cautela a la hora de invertir,
guiadas por el deseo de continuidad y la proteccion del legado.

Reticencia ante el endeudamiento o la pérdida de control.
La entrada de nuevos socios 0 un mayor nivel de apalancamiento puede interpre-
tarse como una amenaza a la autonomia y al equilibrio del proyecto empresarial.

Desacuerdo sobre los objetivos estratégicos.
No siempre es facil alinear las distintas visiones familiares en torno a si conviene
reinvertir para crecer o diversificar el patrimonio.

Alta sensibilidad al impacto reputacional.
Las implicaciones publicas de una operacion se analizan con especial atencion, lo
que puede llevar a descartar iniciativas.

M&A Y EMPRESA FAMILIAR: COMO ALINEAR PROPIEDAD Y GESTION EN EL MOMENTO DE LA VERDAD / 11
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¢Crecimiento o diversificacion?

La familia propietaria se enfrenta a la disyuntiva
constante de hacer crecer el negocio o diversificar
el patrimonio, generando puntos de vista diferentes
en el seno de la familia. Y, por encima de todo,
no quieren perder el control de sus companias, lo
que en algun caso lleva a pensar que ponen las
empresas en piloto automatico.

Algunos de estos elementos diferenciales son, de
hecho, el material con el que debe trabajar el equipo
directivo para aprovechar la impronta positiva que
dan al proyecto empresarial y reconducir, en su
caso, lo que pueden constituir frenos a la hora de
emprender nuevos proyectos transformadores.

En consecuencia, podemos afirmar que esta
primera fase reflexiva genera tensiones que
podemos resumir en estos tres ejes centrales:
La elevada inversion que requieren estos
procesos, con la entrada eventual de un
nuevo inversor o incremento del nivel de
endeudamiento, y las tensiones que ello puede
generar en la busqueda de acuerdo entre los
accionistas.
La disyuntiva de hacer crecer el negocio o
diversificar el patrimonio, a la que conduce el
desarrollo de una empresa familiar.
El manejo de estos escenarios por parte del
equipo directivo para que las eventuales
resistencias no supongan un freno en el
proyecto transformador.

“Hay que dejar la gestion a los
mejores ejecutivos, que son
quienes iImpulsan el crecimiento
diario de la compania, y que la
familia pase a ocupar un rol de

supervision y acompanamiento.
Por supuesto, las decisiones
clave se debben tomar de

forma consensuada a traves
de drganos como el consejo
de familia o el Consejo de
Administracion de la ‘holding™

Andrés Lantero,
presidente del Grupo Lantero

12 / M&A Y EMPRESA FAMILIAR: COMO ALINEAR PROPIEDAD Y GESTION EN EL MOMENTO DE LA VERDAD



“El tamano de la compania y
su profesionalizacion influye
mucho. Es fundamental
contar con un gobierno
corporativo que separe
propiedad y gestion. B
private equity puede ayudar
a que esto se haga sin dano”

Alejandro Diazayas,
cofundador de Nexxus lberia

El rol bisagra del equipo directivo

El equipo directivo ejerce de bisagra fundamental
en los momentos previos a materializar las
operaciones, cuando se traza la estrategia. Su
expertise, en muchos casos, es el contrapunto
complementario y necesario a la propiedad,
muy influida a menudo también por aspectos
emocionales mencionados.

En opinion de Rafael Fernandez de Cantillana,
Senior Chief Investment Officer de Ayesa, “que
existan contrapesos en el capital, como el ‘private
equity’, es un buen punto de partida para que la
familiaaborde el proceso de crecimientoinorganico,
dado que son procedimientos complejos, y al
mismo tiempo, muy estandarizados que requieren
un grado de profesionalizacion’”.

La experiencia en el Grupo Lantero, empresa
familiar de tercera generacion, contada por su
presidente, Andrés Lantero, confirma esa idea: “En

3. ELMOMENTO “CERO”

nuestro caso el alineamiento de familia y direccion
es total con una segunda generacion que decidio
que habia que profesionalizar con ejecutivos
externos la gestion y retirarse del dia a dia. En el
ano 76 ya hubo un consejo con independientes
y en el 86, un primer gjecutivo no familiar. Desde
entonces, el primer gjecutivo de la empresa es no
familiar”.

De este modo, explica el empresario, “hay que
dejar la gestion a los mejores egjecutivos, que
son quienes impulsan el crecimiento diario de la
comparnia, y que la familia pase a ocupar un rol
de supervision y acompafiamiento. Por supuesto,
las decisiones clave se deben tomar de forma
consensuada a través de organos como el consejo
de familia o el Consejo de Administracion de la
holding”. Es verdad que este modelo también tiene
Sus riesgos, afade el empresario, “con posibles
conflictos de agencia con los gestores, pero se
trata de seleccionar a los mejores y fijar reglas
Claras de gobernanza y gestion”.

M | MAIO
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La importancia del tipo de liderazgo

No es lo mismo encontrarse en una etapa de
liderazgo omnipresente del fundador que en una
posterior, con una propiedad repartida y con la
familia alejada del dia a dia del negocio y actuando
COMO Meros accionistas.

Alejandro Diazayas, cofundador de Nexxus Iberia,
afirma que ““el tamafio de la compafia y su
profesionalizacion influye mucho. Es fundamental
contar con un gobierno corporativo que separe
propiedad y gestion. El ‘private equity’ puede
ayudar a que esto se haga sin dafio”. También
emplea el concepto de “empresa solar” para
referirse a las familiares que se encuentran
en un momento en el que todo gira en torno al
propietario ejecutivo, que concentra la toma de
las decisiones, y que se encuentra rodeado de
“satélites” poco empoderados. En un momento
dado, ese propietario ejecutivo debe tomar la
determinacion de abandonar ese modelo: “Un
elemento que catapulta a la empresa familiar
al crecimiento es, precisamente, ese punto de
madurez de propiedad y ejecutivos”, sostiene.

Coincide en esta idea Josep Rodriguez, asesor
personal del fundador de Zitro Games, que
explica que muchas empresas familiares son lo
que son “gracias a la genialidad de ese fundador
que es multitarea, que llega hasta unos limites
insospechados, partiendo de cero y alcanzando
facturaciones millonarias. Pero llega un momento

en el que se encuentra ante la disyuntiva: ‘contrata
a gente buena y déjalos trabajar o contrata a
mediocres y que hagan lo que tu dices™.

Gobernanza: protocolo familiar y
otros acuerdos

La gobernanza es una cuestion que determinara
en buena parte el éxito o no de todo el proceso:
si no hay un marco que dote de profesionalidad
y equilibrio a empresa y familia, llegada esa
oportunidad, la operacidon puede malograrse
por la inexistencia de esos acuerdos tacitos y no
tacitos. Entre los muchos elementos y acuerdos
formales que pueden conformar la gobernanza
de la empresa familiar, hay dos especialmente
relevantes a tener en cuenta:
Protocolo familiar. Se puede hacer una analogia
con la Carta Magna o Constitucion, al contener
los principios fundacionales vy regir la filosofia y
politicas en el seno de la familia y en su relacion
con el negocio. Como toda Constitucion, pasa
posteriormente a ser desarrollada a través de
leyes y reglamentos.
Foros de discusion. Al igual que el Consejo
de Administracion gobierna la empresa,
la familia debe garantizar la existencia de
buenos foros de discusion, que cuenten con el
liderazgo y las dinamicas apropiadas. Es clave
fijar un consejo de familia en el que se definan
claramente los roles y se establezcan objetivos
precisos que favorezcan su buena dinamica.

¢ Qué debe incluir el protocolo familiar?

El protocolo familiar puede plasmar cuestiones diversas como el propdsito, la vision y los valores
familiares. Los negocios y el legado deseados, el apetito de riesgo, el acceso al trabajo en la
empresa y la participacion de la familia en la gestion.

Podra marcar los niveles de endeudamiento permitido, incluso un rango de dividendos deseados.
Cuestiones todas éstas que impactan sobremanera a la hora de plantear una operacion de
compra o fusion en la empresa familiar. Ademas, debe acotar la gobernanza en familia y empresa
con el reparto de competencias entre las ramas o estirpes familiares.

14 / M&A Y EMPRESA FAMILIAR: COMO ALINEAR PROPIEDAD Y GESTION EN EL MOMENTO DE LA VERDAD



Cuando todos estos elementos estan encima de la
mesa, y Nos encontramos con empresas familiares
de cuarta o quinta generaciéon como la que dirige
Gonzalo Sanz, CEO de Romeu, “el concepto
de legado es fundamental; entender el legado
deseado, las expectativas de los accionistas. Esto
condiciona el crecimiento inorganico y lo que
esperas de la compariia”. Hay quienes esperan
el dividendo estable, para toda la vida, y los que
consideran la empresa familiar como un empleo
para los hijos y toda la familia, explica. “Si quieres
que la compania te sobreviva tienes que buscar
un plan de crecimiento con un equipo gestor que
lo apoye y asegurar un alineamiento de intereses”.

En esta misma linea pone el acento Gerg Loewen,
directivo de varias empresas, que considera que
la empresa tiene que preguntarse “qué quiere ser

“He visto un amplisimo
porcentaje de casos en 1os
gue la propiedad se retira
de la gestion y contrata a
un equipo directivo, pero la
sombra del propietario es
muy alargada. Y el CEO no
es capaz de llevar a cabo la
estrategia planteada”

Gerg Loewen,
directivo de varias empresas

3. ELMOMENTO “CERO”
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de mayor, porque a veces, aunque parezca obvio,
no esta tan claro”. Y, una vez tomada la decision,
el camino esta expedito al completo, porque,
como comenta Loewen: “He visto un amplisimo
porcentaje de casos en los que la propiedad
se retira de la gestion y contrata a un equipo
directivo, pero la sombra del propietario es muy
alargada. Y el CEO no es capaz de llevar a cabo la
estrategia planteada”.

Y a vueltas con la seleccion de ese equipo que
acompafara a la empresa en el proceso de
crecimiento, los participantes en nuestro panel
coinciden en considerar fundamental rodearse de
un equipo que no solo tenga expertise técnico,
sino también quimica, que alne consensos Yy
asegure esa estabilidad necesaria para abordar
los cambios y transformaciones.

“‘

Purpose
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ouesta en marcha
Fecursos, m
onales al servicio

edios y

de la estrategia

| predeal debe estar alineado vy
ser coherente con la reflexion
estratégica sobre el crecimiento
de la empresa, y consiste
en identificar y entender las
oportunidades, anticipar los
riesgos, calcular medios y dinero,
inversion y financiacion.

La estrategia debe responder tanto a las
expectativas y los objetivos de la propiedad que,
en el caso de las empresas familiares, van mas
alla de lo meramente econdmico, como a los retos
competitivos planteados por el equipo directivo.

Por ello, habra que conciliar ambas visiones
y estar muy seguros, porque, como senala
Andrés Lantero, presidente de Grupo Lantero,
“una adquisicion que marque la diferencia y sea
transformadora sera muy exigente, y condicionara
mucho tanto la posibilidad como la predisposicion
de hacer otras”.

Es en esta fase cuando suele negociarse una
LOI (Letter of Intent) o incluso un acuerdo de
confidencialidad. Se ha de poner encima de
la mesa cuestiones como la adaptacion de la
estructura, la organizacién y los modelos de
negocio al crecimiento inorganico, asi como el
encaje mercantil, las implicaciones regulatorias,
fiscales, laborales, entre las fundamentales.

En ocasiones, la compania que Qquiere recibir
inversion externa, o que quiere ser el objeto de
un proceso de venta, decide hacer una vendor
due diligence, es decir, una revision encargada
a profesionales de todos sus temas relevantes:
fiscales, legales, laborales, de negocio y financieros.

Si se detectan flancos débiles o mejorables, lo suyo
es ponerlos en orden antes de salir al mercado o
empezar una operacion. Este tipo de due diligence
sirve para llegar preparados al proceso de due
diligence llevado a cabo por la parte inversora o
compradora.

Purpose
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4. EL PREDEAL

Como sentar unas bases solidas

¢En qué medida conviene que el equipo directivo
aporte una vision mas estructurada y racional a la
hora de establecer un plan y plantear prioridades?

Hay muchas familias con un estilo de direcciéon
tan intuitivo que no formalizan un plan
estratégico; toman decisiones sin un marco
de referencia, guidandose mas por criterios
de oportunidad y emocionalidad que en otros
modelos de empresa.

excesivamente

Sin  embargo, una visiéon

personalista o basada Unicamente en la intuicion
puede hacer descarrilar el proceso en algun

punto. “Puedes ser un gran emprendedor, pero no
un profesional de la compra de empresas”, explica
el CEO de Romeu, Gonzalo Sanz, que subraya
que “en un proceso de compra el ‘tenemos que
hablar de familia a familia’ esta bien, pero para la
primera conversacion. Después, hay que dejar a
los profesionales”.

La division de poderes

La intervencion de profesionales externos en el
trazado estratégico del proceso no implica que la
familia quede al margen; es mas, anade, en vez de
restar. “Tiene que haber alguien que no sea de la
familia y que dote a la empresa de una contraparte,

“En un proceso de
compra, €l ‘tenemos
que hablar de familia

a familia’ esta bien,
pero para la primera
conversacion. Despues,
nay que dejar a los
profesionales’

Gonzalo Sanz,
CEO de Romeu
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de una visién mas objetiva. Esto permite que todo
el proceso se profesionalice adecuadamente”,
explica Rafael Fernandez de Cantillana.

Es importante que el equipo directivo involucre
desde el principio —por muy embrionario que
sea— a profesionales del sector y expertos en
transacciones.

Implica que existe una suerte de division de
poderes que guia la l6gica empresarial. El
directivo explica: “Se puede dar el caso de que
el equipo de adquisiciones no reporte al CEO de
la compatriia, sino directamente al Consejo. En el

M&A Y EMPRESA FAMILIAR: COMO ALINEAR PROPIEDAD Y GESTION EN EL MOMENTO DE LA VERDAD / 19

“Tiene que haber alguien
gue No sea de la familia

y que dote a la empresa
de una contraparte, de
una vision mas objetiva.
Esto permite que todo €l
proceso se profesionalice
adecuadamente”

Rafael Fernandez de Cantillana,
Senior Chief Investment Officer de Ayesa

caso de Ayesa, hablamos de una empresa en la
que la familia no ostenta la mayoria del capital, lo
que supone todo un reto”.,

Cuando una compania familiar se plantea hacer
crecimiento inorganico, la unién con el capital
privado genera fuerzas equivalentes a “uno mas
uno es igual a 11", asegura Diazayas, de Nexxus,
“porque las capacidades de unos y otros —y en
buena conexidon— son muy potentes, y minimizan
los errores, al converger los conocimientos y
capacidad de subsanacion de los errores de
ambos”.
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formalizacion

del M&A: dando
forma a la estrategia

0S encontramos en un momento
en el que se estan materializando
muchas transacciones y numero-
sas empresas familiares tendran
que decidir entre apostar por sus
Negocios y crecer, o vender.

En este contexto, la figura del
private equity no es la de un “espectador neutral’,
todo lo contrario: en el proceso de crecimiento
inorganico, la empresa familiar compite con
el capital privado y al mismo tiempo es objeto
preciado de estos fondos que encuentran en la
empresa familiar el socio ideal.

No podemos pasar por alto la importancia
y negociacién del precio. Hay sponsors de
la transaccion mas estratégicos y otros mas
financieros. Las familias suelen ver mas la parte
estratégica y suelen reaccionar mal en procesos
muy competitivos, motivo por el que por ejemplo
se suelen sentir incomodas en subastas.

Con todo, la formalizacion del proceso de
transaccion es el momento en el que se ponen a
prueba racionalidad y emocionalidad. A menudo
estamos ante la gran operacion de muchas
empresas familiares, la operacion de su vida,

en la que afloran los miedos, las inseguridades,
las dudas: “En esos momentos, las empresas
familiares, en menor o mayor medida, necesitan
a alguien que aporte contraste y refuerce la
objetividad; en concreto, con experiencia en
negociaciones y cierres de transacciones. Y todo
esto sin que la propiedad abdique de la toma de
decision”, sehala Carlos Mas, socio fundador de
Strategy with Purpose.

Cdémo disenar el equipo
negociador

La pregunta clave en esta fase es, una vez tomada
la decision estratégica, quién debe conformar el
equipo negociador cuando hay tanto en juego.
Estamos ante una industria profesionalizada que
sigue unos estandares muy claros. Algo que es
compatible con el hecho de que la propiedad
siempre tendra la potestad de parar si no
evoluciona como esté previsto.

La experiencia que relata Josep Rodriguez, a
propdsito de Zitro Games, va en esa misma direccion;
“Todos los afios hemos tenido ‘novias’; hasta en
pandemia y, en muchas ocasiones, en la mitad del
proceso, hemos visto que nos estaban distrayendo”.

Purpose
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El coste del factor distraccion
puede llegar hasta el 30%

El Senior Chief Investment Officer de Ayesa advierte
sobre una cuestion relacionada con esa “distraccion”
que se genera en la compania, propia del deal:
"Hay que asumir que una parte de la actividad de la
compafiia se va a haber comprometido en el proceso,
y no sobreactuar por ello o entrar en panico, porque
va a ocurrir’. De hecho, segun coincide el panel, este
porcentaje suele oscilar entre un 20% y un 30% de la
actividad de la compania.

Pocos profesionales, pero
alineados

El equipo asesor lo debe formar el menor nimero
posible de profesionales, pocos y buenos; eso si,
muy alineados y comprometidos. En un segundo
nivel, se situaria el resto del equipo, que actuaria
en el proceso segun las necesidades y de forma
selectiva.

“Los empresarios deben estar muy bien
acompariados”, tercia Josep Rodriguez, “ya que
el voluntarismo suele llevar a cometer muchos

'Sl

errores; a veces es necesario rebajar el ‘souffié”.

La importancia de las actuaciones
preliminares

Los primeros actos del proceso no resultan
vinculantes desde el punto de vista legal, pero si
constituyen las bases fundamentales para sentarse
a la mesa. En opinidén de Gonzalo Sanz, la LOI u
otras partes de las diligencias preliminares, “deben
definir claramente todas las partes del ‘deal’, porque
hay muchos procesos que se abortan precisamente
por no haber explicitado y acordado claramente de
antemano las expectativas de las partes”.

Es importante diferenciar lo que es una LOI de una
due diligence o auditoria legal, fiscal, financieray de
negocio. En este sentido, el primer paso se da con
la suscripcion de un acuerdo llamado LOI o MOU

“En esos momentos, las
empresas familiares, en
menor 0 mayor medida,
necesitan a alguien que
aporte contraste y refuerce
la objetividad; en concreto,
CoN experiencia en
negociaciones y cierres de
transacciones”

Carlos Mas,
socio fundador de Strategy with Purpose
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“Todos los anos hemos
tenido novias’, hasta en
pandemia y, en muchas
ocasiones, en la mitad del
proceso hemos Vvisto que NoS
estaban distrayendo’

Josep Rodriguez,
asesor personal del fundador de Zitro Games

(Memorandum of Understanding), que establece
en mayor o menor medida, siendo mas o menos
vinculante— las bases de la posible operacion.

A partir de ahi, se monta lo que es la due diligence:
se seleccionan los profesionales que deberan
llevar a cabo la “radiografia” de la compania target
y se empieza a trabajar en ello. En relacion a ello,
Rafael Fernandez de Cantillana sefiala: “Las ‘due
diligences’ no suelen ser la causa principal de
romper las negociaciones; los abogados protegen
la transaccion de los vicios y contingencias”.

Definir el modelo de integracion

La configuracion del modelo de integracion es una
pieza clave de la operacion que debe ser definida
con antelacion y establecida de forma precisa en
el deal para llevar a buen término el proceso, en la
siguiente fase de postdeal. Sin perder de vista las
consideraciones de carécter fiscal, si va a haber
integracion juridica de controlada, matrices, etc.

Un buen modus operandi pasa por preparar y
facilitar a la familia propietaria, de forma previa
y con el maximo detalle posible, un modelo de

5. EL DEAL

integracion claro, con drivers e indicadores que
permitiran identificar con facilidad el valor creado,
los fallos y/o aciertos de la operacion.

Los pactos de socios

Los pactos de socios, en caso de convivencia
entre la anterior propiedad y nuevos socios, deben
tratar también estos aspectos de la negociacion
para evitar problemas posteriores.

En teoria, deberan estar fundamentalmente
alineados con las previsiones de la LOI que se
firmd al principio de la operacion. Lo cierto es que,
tanto los resultados de la due diligence como las
negociaciones posteriores, son a menudo causa
de pequenas revoluciones con respecto a lo que
se habia pactado en la LOI.

Asi, el pacto de socios debera regular la nueva
convivencia en aspectos tan nucleares como
gobernanza, desarrollo de negocio, entrada
de nuevos socios, compra reciproca del
paquete accionarial, derechos de arrastre y
acompanamiento, nombramiento de CEQO vy altos
directivos, entre otros.

M |mMAI0

Strategy with
Purpose
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I modelo de integracién
varia en funcién de la
estrategia planteada, como
explica el Senior Chief
Investment Officer de Ayesa:
‘A veces hemos optado
por una integracion ‘soft,
de independencia de la
compafiia comprada, y otras,
por modelos de creacion de
valor, incluso de integracion inversa en los que ‘yo te
compro a ti, pero tu vas a ser el que me dirjja a mi”.
Este tipo de estrategias, considera el directivo, son
complicadas de asumir para el propietario, y no tanto
para el capital privado porque la reflexion es “si esto
es lo que genera valor, adelante”.

La empresa familiar actia a menudo de forma
distinta al private equity, lo que puede suponer
en ocasiones una ventaja: su objetivo no es
necesariamente una sinergia rapida y rendimiento
inmediato, sino el crecimiento sostenido en el
tiempo y consistente en el marco de su propésito,
cultura y valores.

El término de la operacion puede materializarse de
formas distintas, explica la experta en estrategia
empresarial y socia fundadora de Strategy with

6. EL POSTDEAL
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Purpose, Tecla Keller. En algunos casos, se querra
mantener separadas las empresas y no abordar
de manera inmediata la fusion.

‘¢ Fusion rapida o integracion progresiva? No hay
una receta magica”, explica Keller, “lo importante
es planificar bien los tiempos con una idea
consistente de qué se busca”. Por ejemplo, si
las dos empresas comparten sector, habra que
decidir si se quiere que compitan entre si o integran
su gestion y operaciones. En cualquier caso, la
integracion cultural y la gestion de las personas
sera una cuestion clave del éxito.

La configuracién del talento

El éxito del postdeal dependera, en gran medida,
de coémo se configuren los nuevos equipos. Es
imprescindible una seleccién del talento, desplegar
una eficiente comunicacion externa e interna,
un marketing alineado y empoderar a quienes
finalmente tomen las riendas en los diferentes
estratos de la estructura.

Gerd Loewen vuelve a la importancia del equipo,
con las preguntas clave: ‘¢Lo tenemos bien
integrado, bien comunicado?”. Porque el equipo

Purpose
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es la base para este ejecutivo: “Con la integracion
cultural que requiere, asi como los cambios que
van a implementarse: la estructura es nueva y ha
cambiado. Enlos 100 primeros diias, lacomunicacion
no debe cesar, pero despusés, tiene que haber una
continuacion”. Tener a la gente correcta en el sitio
correcto y dar al postdeal la importancia que tiene,
“que no siempre es asi”, remacha.

La importancia del
acompanamiento profesional

La figura del asesor o consultor externo ayuda a
que todo el proceso se realice de la forma mas
objetiva posible, apunta la experta Keller, que
afade que toda la fase de preparacion es muy
importante para que el postdeal funcione: “Cuanto
mas profesionalizada en lineas generales esté la
empresa, mas facil sera abordar la fase Ultima de
la operacion”.

La planificacion estratégica del postdeal pasa,

" Fusion rapida o integracion
progresiva’? No hay una receta
magica. Lo importante es
planificar bien los tempos con
una idea consistente de qué
se busca’

Tecla Keller,
socia fundadora de Strategy with Purpose

en buena medida, por la configuracion de los
nuevos equipos: es imprescindible una seleccion
del talento, desplegar una eficiente comunicacion
externa e interna, marketing alineado y empoderar
a quienes finalmente tomen las riendas en los
diferentes estratos de la estructura.

El postdeal admite cambios de
estrategia

Esta fase no es inmutable. Hay que pensar que,
con ella, se aterriza una parte previa muy compleja
de estrategia y puesta en marcha del deal que, una
vez confrontada con la realidad, puede suponer la
necesidad de operar cambios.

Josep Rodriguez explica una vivencia recurrente
en sus afos de trayectoria en asesoramiento de
procesos de M&A, que invita a la reflexion: “Me
pongo el gorro de empresario que ha vendido,
que ha dejado entrar en sus dominios a un tercero
y que, en menos de tres anos, la mayoria ha
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terminado recomprando las acciones porque los
S0Cios no se entienden”.

Desde el punto de vista del private equity, el
postdeal es “el comienzo de la vida”, considera
el cofundador de Nexxus Iberia: “En este punto,
los asesores ya cobraron, nuestros socios estan
contentos con 40 millones de euros en su bolsa,
viendo coémo el mundo es diferente y cambia
la percepcion de riesgo de la compahia, y en
nuestro caso, acabamos de poner el capital en
la compafiia. Para nosotros, llega el momento de
comprobar si se han hecho bien o mal las cosas”.

Diazayas concreta el papel del private equity
en el postdeal: “Integramos una capacidad de
conocimiento financiero, asi como una capa de
ayuda en operaciones, creando un grupo de
personas que nos ayudan a detectar los gaps,
teniendo en cuenta que en el 60% de los casos,
el duefio sigue siendo el CEO de la compafiia;
no nos confundamos con la idea de que siempre
tiene que salir”. Lo importante, recalca, “es que
ese propietario cambie el chip y esté dispuesto a
dejarse ayudar, con mejores practicas comerciales,
de reporting, etcétera”.

-
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El plan de los 100 dias

El postdeal culmina con el plan de los 100 primeros
dias, que contiene los aspectos clave para que
no falle nada desde el primer momento: desde la
toma de control de las operaciones, el control de
la cajay la retencion de los clientes y del talento, y
la comunicacion al mercado de los porqués de la
operacion. En la medida en que haya capacidad
para ello, ademas del plan, conviene contar con
un equipo de integracion transversal, capaz y muy
dedicado.

Desde el punto de vista legal, hay un trabajo
importante también que llevar a término, como
recuerda Marco Bolognini, abogado experto en
derecho mercantil y socio fundador de MAIO
Legal, dado que hay que reorganizar la estructura
de la nueva empresa. Si es compra parcial, por
ejemplo, “habra que adaptar la nueva gobernanza
a los pactos sociales que se hayan firmado”.
Aunqgue, en general, esta Ultima fase deberia ser la
mas comoda de todas, al suponer la “gjecucion de
los pactos que han sido largamente negociados
y que, pese a que pueda haber flecos, deberia
sucederse en piloto automatico”.

‘Adaptar la nueva
gobernanza a los pactos
sociales existentes no es

un detalle menor, sino una
condicion esencial para

gue el proceso avance con
seguridad juridica y cohesion
entre las partes’

Marco Bolognini,
abogado experto en derecho mercantil y
socio fundador de MAIO Legal

Purpose
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Cada proceso es unico

Cada empresa familiar debe abordar el crecimiento
inorganico segun su estrategia y nivel de madurez,
reconociendo que no es un proceso simple ni
homogéneo, sino que depende del momento y
contexto de la familia y el negocio. Reflexionar sobre
sus alternativas de futuro, sopesar oportunidades y
retos, y disponer de las capacidades y los recursos
adecuados es clave para que el crecimiento sea
sostenido y alineado con sus valores y objetivos a
largo plazo.

La casa debe estar en
orden

Los gestores deben comprender a fondo las claves
de la familia propietaria y alinearse con ellas. A su
vez, la familia debe asumir la responsabilidad de
buscar la cohesidon e implementar una estructura de
gobernanza clara, estableciendo objetivos precisos
y sistemas de incentivos adecuados para su equipo
directivo. Es fundamental que ambas partes se
entiendan y encajen, asi como que respeten sus
roles y responsabilidades para garantizar una
colaboracién armoénica y eficaz. El orden se logra
mediante planificacion y el establecimiento de una
estructura formal, fiscal y legal bien definida, que
sirva de base para el crecimiento inorganico vy la
sostenibilidad de la empresa.

Precio y sentido
estratégico: la
combinacién ganadora

Toda operacion debe tener un sentido industrial
claro, estar alineada con la estrategia y encajar
con los objetivos de la familia empresaria. Sélo
entonces entra en juego la importancia del precio.
Entender qué factores determinan el precio es

clave para evitar tanto las sobrevaloraciones del
propio negocio, como las resistencias dentro de la
familia que pongan en riesgo la operacion. Muchas
familias no compiten en igualdad de condiciones
en procesos de compra, ya que carecen de planes
concretos de creacion de valor o desconocen las
dinamicas del mercado, lo que puede llevarlas a
perder oportunidades.

Superar las resistencias a
crecer con socios

Las familias empresarias suelen tener aversion
a perder el control, una actitud que, en Ultima
instancia, penaliza la entrada de socios como via de
crecimiento. Sinembargo, estaesunaopcionavalorar
muy interesante, pues resulta determinante para
solventar cuestiones como la internacionalizacion,
la complementariedad de mercados vy clientes, el
enriquecimiento de la propuesta de valor y el portfolio
de productos y servicios.

Ademas, contar con un SOCiO es un soporte
fundamental a la hora de buscar la financiacion
de recursos y medios que conlleva el crecimiento.
E, incluso, para encontrar la liquidez necesaria
para dar salida del capital a algin miembro de la
familia que asi desee. Valorar analiticamente las
alternativas disponibles -como crecer con otras
familias empresarias, socios industriales, salir a
Bolsa o crecer con el private equity- es clave para
hacer un buen analisis y tomar la mejor decision.

El private equity,
potencial aliado clave

El private equity se ha convertido en un actor
clave en el ecosistema de M&A, aportando
dinamismao, profesionalizacion y estandarizacion a
las operaciones. Aunque a veces pueda percibirse
como lejano a los valores vy filosofia de la familia
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empresaria, y hasta un adversario del equipo
directivo, su participacion puede ser altamente
beneficiosa si se respetan los roles de cada
parte. Su capacidad para dinamizar el mercado,
estructurar operaciones y facilitar la financiacion
convierte al capital privado en un socio estratégico
en procesos de crecimiento inorganico. Para ello
es clave que ambas partes hagan un esfuerzo
por entender los objetivos, tiempos y modelos de
trabajo de cada uno.

La importancia de
plantear el M&A como un
proceso integral

Toda adquisicion es un proceso dinamico en el
que el desenlace rara vez coincide exactamente
con las premisas iniciales. Lo que comienza con
ciertos supuestos puede evolucionar de manera
inesperada. Por ello, el crecimiento inorganico
debe ser entendido como un proceso integral 'y
que no depende en exclusiva de identificar el target
correcto. La ejecucion de cada fase de la operacion
con precision es decisiva. Desde la estrategia inicial
hasta los andlisis y diligencias previos, la negociacion,
el cierre y las condiciones finales, la estructuracion
correcta de los equipos, asi como su adecuada
monitorizacién y coordinacion, son determinantes
para el éxito del proceso. El didlogo entre la propiedad
y el equipo directivo y la claridad en el proceso de
toma de decisiones también son clave.

Confiar en que, con el
asesoramiento adecuado,
el rumbo es el correcto

El asesoramiento estratégico, financiero, legal,
fiscal y de comunicacion aporta el conocimiento y
la objetividad necesarias para estructurar procesos
complejos y maximizar el valor de cada operacion.
El acompanamiento externo contribuye a objetivar
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las expectativas y optimizar el proceso, asi como a
alinear alas partes implicadas y mitigar los riesgos.
Eso si, la busqueda de asesores adecuados y de
confianza es en si mismo un reto.

En definitiva, las familias empresarias deben asumir
el reto del crecimiento con un enfoque estratégico,
respaldado por un liderazgo sdlido y capacitacion
especifica en adquisiciones. Una buena gestion del
negocio, por si sola, no garantiza el éxito en M&A, la
estructura, el conocimientoy el rigor en los aspectos
formales son igual de determinantes. Para que una
operacion prospere, no basta con la intencion: es
imprescindible contar con los equipos adecuados
y una estructura preparada para abordar cada fase
con solvencia. Cuando existe un verdadero encaje
industrial, los recursos —incluida la financiacion—
siempre pueden encontrarse.

Y cuando las empresas familiares gestionan bien
estos desafios, son las auténticas ganadoras. Su
vision a largo plazo, valores sdlidos, arraigo con su
entorno y resiliencia las diferencian en el mercado.
Su sensibilidad hacia el propésito y reputacion,
al igual que su estabilidad de capital, les otorgan
una ventaja competitiva Unica. Convertir estos
atributos en fortalezas dentro del mundo de M&A
es la clave para asegurar su crecimiento rentable y
sostenible y consolidar su legado.

Por Marco Bolognini, abogado experto en derecho
mercantil y socio fundador de MAIO Legal,
y Carlos Mas, socio fundador de Strategy with
Purpose

Purpose
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a relacion entre familia y equipo directivo en momentos de la verdad: M&A” inaugura
una serie de informes dedicados a los desafios clave de la empresa familiar,
analizando coémo la alineacion entre propiedad y gestion influye en el éxito de sus
decisiones estratégicas, especialmente en un contexto de crecimiento inorganico.
Para su elaboracion, se ha llevado a cabo un exhaustivo trabajo de campo que ha
incluido la consulta y el andlisis de diversas fuentes de informacion. Este, ademas,
ha sido enriquecido con las aportaciones de un panel de expertos compuesto
por empresarios familiares, directivos con amplia experiencia en la gestion de empresas familiares y
representantes del private equity.
Marco Bolognini, abogado experto en derecho mercantil y socio fundador de MAIO
Alejandro Diazayas, cofundador de Nexxus lberia
Rafael Fernandez de Cantillana, Senior Chief Investment Officer de Ayesa
Tecla Keller, socia fundadora de Strategy with Purpose
Andrés Lantero, presidente de Grupo Lantero
Gerd Loewen, directivo de varias empresas
Carlos Mas, socio fundador de Strategy with Purpose
Josep Rodriguez, General Counsel del fundador de Zitro Games

Gonzalo Sanz, CEO de Romeu

Su visiéon ha permitido analizar en profundidad hasta qué punto la coordinaciéon entre la familia 'y el
equipo directivo resulta decisiva en la definicion y ejecucion de un proceso tan relevante como el M&A.
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MAIO Legal

Fundada en 2011, MAIO Legal es una firma de
asesoramiento juridico y de negocio con un
enfoque distintivo en el middle-market que combina
un profundo conocimiento local con una perspectiva
global. MAIO ofrece soluciones adaptadas a las
necesidades de sus clientes, combinando innovacion,
dinamismo y crecimiento.

Con oficinas en Espafa, Portugal y México, vy
como parte de Globalaw, cuenta con mas de
100 profesionales de reconocido prestigio que
aportan especializacion técnica en areas como
derecho mercantil y fiscal, laboral, procesal y
penal, concursal y publico, entre otras. Su mision
es Clara: proporcionar a estas empresas el mismo
nivel de excelencia legal que reciben las grandes
corporaciones, pero con un enfoque personalizado
y accesible.

www.maiolegal.com

Contacto/s

Strategy with Purpose

Fundada por Carlos Mas, expresidente de PwC
Espafa, y Tecla Keller, profesional con una
destacada trayectoria internacional en consultoria
estratégica, Strategy with Purpose es una firma
especializada en asesoramiento empresarial para
lideres y familias empresarias en momentos de
crecimiento y transformacion.

Ofrecen asesoramiento estratégico a accionis-
tas, directivos, emprendedores y consejos de
administracion, centrandose en dos areas clave:
la transformaciéon y evoluciéon del negocio, asi
como el apoyo en decisiones cruciales para fa-
milias empresarias. En el caso de las familias em-
presarias, Strategy with Purpose apoya en cémo
llegar a una vision de futuro coherente, comparti-
da y sostenible para la familia, sus negocios y su
patrimonio, asi como en su ejecucion.

www.strategywithpurpose.com

Marco Bolognini, abogado experto en derecho
mercantil, socio fundador de MAIO Legal
E: mbolognini@maiolegal.com

Carlos Mas, socio fundador de Strategy with
Purpose
E: carlos.mas@strategywithpurpose.com

Tecla Keller, socia fundadora de Strategy with
Purpose
E: tecla.keller@strategywithpurpose.com
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De |qu|erda a dergzcha, Paolo Ronco, Angela Toro, Carlos GarC|a Gonzalvo, Maite Parejo, Carmen Pérez Andujar,
Marco Bolognini, Angel Vallejo, Javier Arraez, Ana Martinez, Alfonso Martinez Nufez, Oriol Présper, Roberto
Tambo, Marta Camara, Ramén Gonzalez-Babé e Inmaculada Lépez, socios de MAIO Legal

Carlos Mas, Tecla Keller,
socio fundador de Strategy with Purpose socia fundadora de Strategy with Purpose
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