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Resumen

El reducido tamafio de la economia de Andorra y las dudas sobre el futuro crecimiento del
mercado interno, hacen conveniente a las empresas andorranas el buscar oportunidades en los
mercados internacionales.

Practicamente la totalidad de empresas entrevistadas en el marco del presente estudio ven como
imprescindible el inicio de la actividad de adquisiciones de compaiiias en el extranjero, debido
a que consideran que las posibilidades de expansiéon en el mercado doméstico son
tremendamente limitadas.

No obstante, sélo el 30% de los encuestados han efectuado alguna operacion de fusidon y
adquisicion de empresas, y solo la mitad, el 16%, en el extranjero.

En la actualidad, la totalidad de las compaifiias estan privilegiando sus inversiones en el sector
inmobiliario, tanto doméstico como internacional. Esta practica, a juicio de los autores del
estudio, es consecuencia de la juventud de la empresa andorrana, que mayoritariamente se
inicié en la década de los afios cincuenta del siglo pasado, y que, ademads, debido a la pujanza
del mercado doméstico, no ha visto necesario acometer otro tipo de inversiones.

Si este escenario se consolidara a largo plazo, llevaria a las empresas a la falta de estimulo
competitivo y de riesgo, asi como a la falta de regeneracion, condiciones necesarias para que
una sociedad esté sana. Y este peligro es mayor en el Principado de Andorra, en tanto que su
tamafio es muy reducido.
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De todas formas, las perspectivas son halagiiefias, pues todos los empresarios, sin excepcion,
han manifestado un compromiso con la empresa y el pais que les estda llevando a una
adecuacion de las estrategias seguidas hasta ahora y que tendran en cuenta aspectos tales como
considerar compras de empresas o, incluso, ventas de las mismas; circunstancia esta ultima, la
desinversion, que ya algun empresario ha manifestado considerar.

En este orden de ideas, los ejemplos comparados de otros paises similares al Principado, y el
compromiso de los empresarios, hacen ser muy optimista con la futura evolucion de las
empresas familiares andorranas en cuanto a su politica de crecimiento y, en concreto, de su
expansion internacional via fusiones y adquisiciones de empresas.

Hay que notar la falta de informacidn estadistica sobre la economia andorrana y muy limitada
transparencia financiera en las empresas, lo que han hecho dificil realizar el analisis y hacer las
comparativas con otros paises y empresas de su entorno.

' Profesor, Direccion Estrategica, Titular de la Catedra Empresa Familiar, IESE
% Closa Corporate Finance Advisors

* Gaudit Consell

* Aedes Trust S.A.

Publicado por la Asociacion Empresa Familiar Andorrana
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INTERNACIONALIZACION DE LA EMPRESA FAMILIAR ANDORRANA

1. El porque del estudio

1.1. La iniciativa de la EFA y los colaboradores del proyecto

El estudio se ha realizado por iniciativa de la Asociacion de Empresa Familiar Andorrana (EFA).
Establecida hace varios afios, la organizacion promueve las iniciativas para la creacion de las
empresas familiares y de apoyo a los empresarios andorranos. Las mayores compafiias y
familias de Andorra actuan como cofundadores de ésta organizacidn y representan una parte
importante del PIB del Principado.

La observacion de los cambios econdémicos y politicos que vive el pais ha hecho patente la
necesidad de reforzar la internacionalizacidon de la empresa andorrana.

Los principales objetivos del presente estudio han sido los siguientes:
1. Recopilar la experiencia de internacionalizacion de las empresas familiares andorranas.
2. ldentificar las estrategias adoptadas por las diferentes empresas.
3. Definir las pautas que siguen las empresas en su expansion internacional.

4. Ofrecer una serie de conclusiones y recomendaciones respecto a la internacionalizaciéon
de empresas andorranas en base a la experiencia de paises del entorno (Espafia, Francia,
Reino Unido, etc.) y otros con caracteristicas similares en cuanto a idiosincrasia.

En el presente estudio se han analizado los mecanismos que utilizan las empresas familiares
andorranas para asegurar su supervivencia y cuales son las caracteristicas distintivas de su
proceso de internacionalizacion.

El estudio ha sido realizado en colaboracion con el profesor Josep Tapies Lloret, Titular de la
Catedra de Empresa Familiar en el IESE, asi como con Josep M. Romances y Elena Ukolova,
miembros de Closa Corporate Finance Advisors, firma internacional especializada en la
prestacion de servicios de asesoramiento a empresas de tamaflo medio en el area de finanzas
corporativas, y con Joan Tomas i Reig, de GAUDIT CONSELL, sociedad decana y lider en
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servicios de asesoramiento en el Principado de Andorra, y Roland Destrée, de AEDES TRUST
S.A., sociedad especializada en planificacion fiscal. Las instituciones cuentan con una posicion
de liderazgo en los rankings habituales que miden la excelencia y liderazgo en sus respectivos
campos de actividad.

La empresa familiar se ha definido del siguiente modo:

— Que los miembros de la familia tengan capacidad de control sobre la compafiia
directamente o bien a través de sus organos de gobierno y hagan uso de la misma.

— Que esté previsto el paso a la siguiente generaciéon y haya un claro objetivo de
continuidad.

El impacto que la empresa familiar genera en su entorno social es muy importante:

— Genera riqueza econdémica de forma mas estable por su vocacion de largo plazo, pues
en su misma concepcion prima mas el beneficio a largo plazo, y el traspaso de un
mayor patrimonio a la siguiente generacion, que el rendimiento a corto plazo.

— El empresario tiende a implicarse mas en su sociedad, pues tiene unos vinculos afectivos
con su comunidad. Asi, las mas frecuentes obras de filantropia o el llamado “efecto
sede” (privilegiar la oficina central respecto de las otras en cuanto a mejores planes de
carrera, etc.), constituyen ejemplos claros.

— Se produce un efecto mimético fruto de su buena consideracion social, de su imagen de
triunfo. Por tanto, es importante que el concepto en si mismo de qué significa éxito, y
su ejemplo, sean sanos para el resto de la sociedad.

De este modo, la influencia que la empresa familiar tiene en un Estado de pequefias
dimensiones como el Principado de Andorra es todavia mas importante, pues los efectos, en
positivo o en negativo, son mas inmediatos y trascendentales. En Andorra, el Estado controla
directamente so6lo el suministro de productos o servicios que considera de importancia
estratégica (electricidad, telecomunicaciones, seguridad social, etc.), mientras el resto de
actividades econdmicas estan en manos privadas, por lo que su efecto sobre la vida de sociedad
es muy importante.

En este sentido, la responsabilidad social de los empresarios andorranos es aun mayor de la que
ya es en los paises de su entorno, donde el Estado controla alrededor del 50% del PIB, pues de
su actuacion dependera que su sociedad sea mas o menos sana.

Tal como ha demostrado Charles Taylor', los Estados actuales decrecen por la falta de
vinculacién entre sus miembros y la sociedad. La gente se vuelve egoista, pues entiende que es
obligacidon de los politicos el resolver los problemas que vayan surgiendo. Curiosamente, los
politicos traspasan esta responsabilidad a las empresas: la inmadurez de la juventud acaba
cuando hay que seguir unas normas en las empresas, las compaifias son las responsables para
que no se fume, etc.

Debido a su peculiar historia, el Principado no ha entrado aun en esta dinamica, por lo que los
empresarios deberian continuar con su protagonismo en liderar los procesos de cambio en el
Estado.

! Taylor, Charles, «Sources of the Self: The Making of Modern Identity», Harvard University Press, Cambridge, 1989.

2 - |ESE Business School-Universidad de Navarra



1.2. La problematica de la empresa familiar

Las fusiones y adquisiciones de empresas se estan convirtiendo cada vez mas en una accion a
tener en cuenta en las compaiiias para continuar manteniendo una buena posiciéon competitiva.

Las razones que especificamente mencionan las empresas familiares estudiadas son’:

1.

2.

Incrementar el valor del patrimonio.

Diversificar financieramente el patrimonio.
Aportar seguridad a los accionistas.

Crear oportunidades para la siguiente generacion.

Necesidad de adquisiciones de participaciones en otras empresas, para que la familia
propietaria no soporte todos los riesgos y esfuerzos financieros de las expansiones.

En la empresa familiar son muy frecuentes las adquisiciones de marcas para aumentar
cuotas de mercado.

Influyen las caracteristicas del sector. En sectores donde el tamafio es critico, la empresa
familiar suele crecer via adquisiciones.

Las razones de caracter subjetivo por las que un empresario puede acometer adquisiciones,
coinciden con la misma esencia del deseo de continuidad en el largo plazo®:

1.

Ofrecer una oportunidad a los hijos -ya sea proporcionar la posibilidad de
independencia o de ejercer un control sobre su propio futuro—, asi como darles la
oportunidad de crecimiento personal.

Como medio necesario para conservar la herencia y el legado familiar, o crear algo que
permanezca en el tiempo.

Mantener unida a la familia, ya sea contribuyendo a que la familia trabaje junta,
fortalezca los lazos familiares o permita a los hijos pasar mas tiempo juntos.

Crear ventajas economicas y riqueza, asi como garantizar la seguridad econémica de la
familia.

Asegurarse el mantenimiento de una fuente de ingresos y de proyectos personales tras
su retirada.

— Ademas, para la empresa familiar, los procesos de fusiones y adquisiciones de
empresas adquieren unas especiales caracteristicas debido a su idiosincrasia.

— De un lado, segun la Catedra de Empresa Familiar del IESE, las caracteristicas
que hacen tener éxito a largo plazo a una empresa familiar son:

2 Monografia de la Catedra de Empresa Familiar del IESE, «Los procesos de fusion y adquisicion en empresas
familiares», 2004.

% Ibidem.
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— Busqueda de la excelencia en todos los procesos que acomete. No contentarse
con lo minimo.

— Personas laboriosas, con gran capacidad de trabajo.

— Caracter optimista, en el sentido de saber aprender de los errores, confiar en el
futuro, ver oportunidades donde los otros solo ven problemas.

— Estar innovando constantemente.
— Solucionar los problemas con medidas sencillas, poco complicadas.

— Austeridad en el gasto, sentido de la proporcion, saber adecuarse a cada
circunstancia tanto a nivel personal como en la empresa.

Ademas, el reto de mantener el negocio o el conjunto de inversiones familiares se multiplica
con cada generacién. A la vez que el patrimonio de la familia vaya creciendo, aumenta la
presion de los herederos para dividir y repartir el capital. Hay pocas empresas familiares que
superen varias generaciones y hayan mantenido siempre el mismo negocio.

Las familias que se comprometen a mantener y aumentar el patrimonio transfiriéndolo a las
siguientes generaciones se enfrentan a numerosos obstaculos. La practica de repartir el capital
entre todos los herederos por igual crea la base de reparto que crece exponencialmente. Si una
familia con, por ejemplo, dos hijos, decide vivir de los intereses sin reducir el capital de la
herencia, dentro de cinco generaciones el capital que correspondera a un heredero sera igual a
menos de una décima del resultado de la primera division del capital. Y todo ello sin haber
tomado en consideracion la existencia de impuestos y de la inflacion.

Por ejemplo, Cornelius Vanderbuilt (siglo XIX) no permitia que sus hijos tuviesen acceso a su
herencia. A la hora de su muerte, era el hombre mas rico del mundo. Su hijo mayor decidié que
lo justo seria dar el acceso directo al dinero a todos herederos. El también era una de las
personas mas ricas del mundo cuando murié. Treinta afios mas tarde, en la reunidon familiar no
habia ni uno millonario*.

En resumen, si una empresa familiar pretende que las posteriores generaciones de la familia
disfruten del patrimonio similar al actual, se debe planificar un crecimiento de activos muy
alto. Las investigaciones mas consolidadas entienden que la tasa compuesta del crecimiento
tiene que ser superior al 15% anual®. Para conseguir este objetivo, la empresa tiene que irse
rejuveneciendo y reinventdandose constantemente, pues los ejemplos de un negocio que se haya
mantenido sin cambiar a lo largo de varias generaciones son inexistentes.

En este mismo orden de ideas, el estudio de Miguel Angel Gallo y J. Amat también subraya la
importancia de reinventarse en una empresa familiar-triunfadora®. Estas compaiiias, si no
acaban comprando otras sociedades, aplican las ideas, procesos, etc. que han descubierto en el
proceso de adquisicion, para mejorar su posicidn competitiva, y si finalmente adquieren,
también es un buen pretexto para tener que cambiar la estructura, buscar y aplicar mejoras de
todo tipo, asi como materializar todos los proyectos que se habian previsto.

4 Hutcheson, J. O., S. H. Lane y D. Jaffe, «The Family Dynasty». Financial-Planning.com.
5 0,
Ibidem.

® Gallo, M. A. y J. Amat, «Los secretos de las empresas familiares centenarias», Deusto, 2003.
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Ademas, las empresas familiares tienen que buscar la diversificacion, que no es imprescindible
para las empresas que cotizan, para darle una mayor seguridad al patrimonio, pues la aversion
al riesgo es logicamente mayor en la medida que les afecta directamente como propietarios y no
como directivos que, a lo sumo, tendran solo parte de su retribucion afecta al riesgo.

Asi, el mantenimiento y crecimiento del patrimonio de la familia es una tarea compleja que
desde el principio exige que el conjunto de la familia entienda y acepte los objetivos, pues uno
de los requisitos para el éxito de este tipo de empresas es el de la unidad, en el sentido de que
las decisiones importantes deben de tomarse con el apoyo de toda la familia, con la finalidad de
evitar luchas fraticidas que acabaran, a buen seguro, con la misma existencia de la empresa. En
definitiva, la experiencia indica que es preferible decir que no que actuar en contra de la
opinion de algunos familiares.

En el Principado de Andorra, a la problematica tipica de la empresa familiar se afladen las
peculiaridades del pais que antes se han mencionado en cuanto a su aun mayor impacto en el
bien comun del conjunto de la sociedad. Se puede afirmar que es mas facil contaminar un mar
pequeiio que un océano y que, por tanto, los peces que habitan en un mar pequeilo deben ser aun
mas cuidadosos que los que habitan en el océano, pues su propia existencia depende de ello.

2. Metodologia

El proceso se ha basado en la metodologia que la Catedra utiliza para este tipo de estudios y
consistio en las siguientes etapas principales:

1. Definicion del objeto de estudio.

2. Seleccidon de la muestra y recopilacion de informacion disponible.

3. Disefio y desarrollo del protocolo de la entrevista.

4. Procesos de entrevistas.

5. Transcripcidn de las entrevistas y analisis de la informacién recopilada.
6. Induccion de conclusiones preliminares.

7. Discusion de las conclusiones preliminares con especialistas académicos en los procesos
de expansién en la empresa familiar.

8. Publicacion de resultados.

La muestra ha sido elaborada mayoritariamente por la EFA en base a sus conocimientos del
tejido empresarial de Andorra.

Para la participacion en el presente estudio han sido elegidos tanto los principales grupos
familiares de Andorra como las pequefias empresas gestionadas por su fundador. Las entrevistas
se han mantenido con los directivos y propietarios de empresas con una presencia internacional
y con empresas que mantienen toda su actividad en el mercado interno de Andorra.

El numero de empresarios entrevistados ha sido de catorce, que representan a doce empresas. Se
realizd un menor nimero de entrevistas que las inicialmente previstas (veinticinco) debido al
aprendizaje desarrollado a lo largo del proceso que se esquematiza en la Figura 1.
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Figura 1
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La informacion resumida de las empresas que han participado el estudio estd disponible en el
capitulo de conclusiones.

Debido a lo reducido del espectro por el numero de compafiias que hay en Andorra, la varianza
es muy grande, ya que las distorsiones que una o dos empresas pueden producir no queda
compensada por un gran numero de otras muestras. Asi, se han considerado principalmente las
compafiias mas habituales, desechando aquellas que podian distorsionar los resultados.

De acuerdo con los objetivos del presente estudio, las dimensiones estudiadas han sido:

— Razones por las que se realiza (o no se realiza) la expansién hacia el mercado
internacional.

— Eleccidn de las alternativas.
— Elementos condicionantes que tienen influencia en el proceso.
— Modos de conducir el proceso.

— Identificaciéon de diferencias entre las empresas familiares andorranas y las empresas
familiares en otros paises en este tipo de situaciones.

El Anexo 1 muestra el protocolo de las entrevistas.

Las entrevistas han sido realizadas en Andorra, a excepcidn de una, en un periodo de dos
semanas.

En la seccion siguiente se presentan los datos recopilados durante la preparacion del estudio y
las principales observaciones recogidas durante el proceso de las entrevistas.

La muestra contiene algunos datos de los paises que se considerd oportuno incluir en el
presente estudio por su situacion similar con el Principado de Andorra en la actualidad o en el
pasado.
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3. Introduccion a Andorra y su situacion economica

El Principado de Andorra esta situado en el corazon de los Pirineos. Tiene una extension de 468
kilometros cuadrados y una poblacién que supera los 70.000 habitantes. Su capital es Andorra
la Vella. Con un PIB de aproximadamente 1.300 millones de euros’ en 2002, tiene un nivel de
vida bastante alto, que alcanza 276.800% ddlares (PPP) per capita. Solo el 4% de la tierra
andorrana es cultivable®, y el turismo es el sector mas importante, que aporta hasta un 80% del
PIB' a través de mas de once millones de visitantes que registra el pais cada afio''. Ademas de
atractivos parajes de naturaleza, Andorra se beneficia del éxito de sus tiendas duty free para
atraer a los turistas.

Pero en los ultimos afios, la evolucion de Espafia y de los demas paises europeos han hecho que
las ventajas comparativas de Andorra hayan disminuido, ya que Espafia y Francia han abierto
las fronteras facilitando el flujo de productos a precios similares a los que se pueden obtener en
el Principado.

Segun Xavier Saez, doctor en Ciencias Economicas, especialista en la economia de Andorra y
profesor de Economia Aplicada del Departamento de Economia Politica y Hacienda Publica de
la Universidad de Barcelona, «en Andorra, desde hace cuatro afios, tenemos un encefalograma
plano; el crecimiento apenas ha sido de unas décimas»™.

Actualmente, la banca andorrana es una de las mas importantes a nivel europeo y esta tomando
medidas para fortalecer su imagen de seriedad, transparencia y sofisticacién, necesarias hoy en
dia para competir en el sector bancario.

Los ultimos afios indican que Andorra esta en un periodo importante de transicidn, y su futuro
dependera en gran medida de si las empresas conseguiran tratar las amenazas de ahora como
las oportunidades del futuro.

” Instituto Espafiol de Comercio Exterior, www.icex.es
8 Development Data Group, World Bank. ICT at a Glance report (10 de marzo de 2003).
® www.estadistica.ad. Informe «El Principat d’Andorra 2000».

1 , .
% www.andorra-law.com — datos econémicos.

1 -
www.estadistica.ad

12 (Dossier Economic de Catalunya, 23-29 d’abril del 2005».
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Sector

Amenaza

Oportunidad

Turismo Nuevos destinos, tanto en Europa como en  Inversion en las zonas de crecimiento del flujo de
el resto del mundo turistas, aprovechar la experiencia adquirida en
Andorra.
Modificar la oferta turistica de Andorra para atraer otro
tipo de clientes.
Distribucion Menor demanda por parte de Espafia. Crecimiento internacional.
Experiencia en retail, deteccion de oportunidades.
Menor flujo de turistas clientes de tiendas.
El duty free ya no ofrece tantas ventajas
como antes.
Banca Apertura del sector en linea con los Alianzas con los bancos menos sofisticados de otros

requerimientos de la Unién Europea. paises, pero con una base de clientes importante.

Aprovechar el alto nivel de desarrollo tecnolégico de la
banca andorrana y de la disponibilidad de capitales
para invertir en crecimiento.

Construccién Parte importante de pisos desocupados o

utilizados como segunda residencia.

Alto poder adquisitivo de los propietarios.

Mayor tiempo de ocio, ascenso de la Cerdafa y Pas de
la Casa.

Alquileres por encima del poder adquisitivo
de los trabajadores.

Precios de los inmuebles en unos niveles
de primeros emplazamientos mundiales.

Tal como se ha venido explicando, el éxito del desarrollo del Principado de Andorra sera el
resultado de las capacidades emprendedoras de las nuevas generaciones de las familias
andorranas.

Es importante tener en cuenta la especificidad de la estructura empresarial de Andorra: las
empresas son o muy pequefias o muy grandes, hay poco capital de tamaflo medio. Segun la
Camara de Comercio de Andorra, la mayoria de empresas andorranas son muy pequefas: el
90% del tejido empresarial del Principado tiene menos de cinco empleados; sélo existen
algunos grandes grupos empresariales, alrededor de cincuenta empresas, que cuentan con mas
de 100 empleados.

La trascendencia del momento hace que el futuro dependa de las decisiones que tomen las
nuevas generaciones de las familias andorranas. Para la mayoria de empresas, la cuestion de
supervivencia pasara por la decision de “salir fuera” de Andorra y buscar mercados
internacionales, pues el doméstico ofrece pocas oportunidades de crecimiento.

3.1. Razones para la internacionalizacion

El termino “internacionalizacion”, en el caso de las empresas del Principado, equivale al de
expansion, ya que éstas no tienen muchas posibilidades de crecimiento dentro del pais, y crecer
internacionalmente es en muchos casos la unica manera de sobrevivir en el contexto
economico global de hoy en dia.
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La mayoria de empresas entrevistadas estdn en la segunda generacién de propietarios, y para
ellas la cuestion de crecimiento es muy relevante. Solo en una entrevista, la respuesta ha sido
que el mercado internacional no representaba ningun interés para el propietario de la empresa.
Este caso, sin duda, es una excepcion, ya que los demas entrevistados han coincidido en que la
empresa andorrana no tiene otro camino de supervivencia que no sea expandiéndose a los
mercados internacionales.

Las razones principales para iniciar un proceso de expansiéon internacional citadas por los
empresarios andorranos, enumeradas por orden de importancia cualitativa segun los autores del
estudio, han sido:

1. Necesidad de crecer para poder sobrevivir como empresa.

2. Potencial de crecimiento doméstico muy limitado.

3. El coste del crecimiento interno es muy elevado.

4. La diversificaciéon como medida de disminucion del riesgo.

5. Aseguramiento del suministro para poder desarrollar la actividad.

6. Oportunista.

3.1.1. Crecer para sobrevivir como empresa

Por ejemplo, en el sector de distribucion, el tamafio es muy importante, y muchas empresas
emprenden el camino de expansion para conseguir su tamaflo minimo eficiente. Si no crecen,
pierden una marca; si pierden una, pierden otra, etc., pues se entra en un circulo vicioso de
falta de tamafio. Es necesario poder ofrecerle al propietario de la marca una capacidad de
compra y de venta significativa que proporcione unas buenas condiciones competitivas.

Por otro lado, los proveedores estan vigilando para que sus distribuidores no se acerquen a la
posicion de monopolista y no se hagan demasiado fuertes.

Asi que crecer se convierte en una necesidad. Las adquisiciones de empresas en cualquier sector
es una via preferible, ya que comprando compafiias se adquiere la clientela, el conocimiento del
mercado y la masa critica en general.

3.1.2. Potencial de crecimiento en Andorra muy limitado

Andorra es un pais muy pequefio, tanto respecto a la superficie como al tamafio de la
poblacion. Los niveles de crecimiento interno son bajos y la economia depende en su mayoria
del sector turismo™, que estd registrando un descenso en las pernoctaciones.

El crecimiento de los mercados de distribucién minorista, del sector hotelero o bancario (los
pilares de la economia de Andorra) también estd bajo amenaza de los cambios a nivel europeo,
tal como ya hemos comentado en paginas anteriores.

Este escenario estd empujando a los empresarios andorranos a plantearse las oportunidades que
surjan fuera del pais.

1 A
3 www.andorra-law.com - datos econémicos.
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3.1.3. El coste de crecimiento doméstico es muy elevado

La madurez del mercado y las limitadas previsiones de crecimiento no justifican la inversion
necesaria para aumentar la parte del mercado de la empresa a coste de los competidores.

Andorra esta saturada en lo que se refiere a comercios, hoteles y proveedores de servicios
bancarios, y la competencia entre las empresas es feroz.

En estos casos, el coste de oportunidad hace inclinarse a buscar nuevos mercados exteriores,
soportando incluso los costes de internacionalizacion.

3.1.4. Diversificacion

La diversificacion del riesgo es otra de las razones para las familias andorranas de invertir fuera
del pais.

Para las empresas familiares, la diversificacion es mas importante que para las no familiares, ya
que todo el patrimonio de varias generaciones estd vinculado a la empresa o grupo de
empresas.

Muchos grupos familiares de Andorra optan por la quasi diversificacion comprando inmuebles
en el extranjero, obviando que asi solo neutralizan una pequefia parte de riesgo, pues se estan
concentrando un exceso de recursos en este tipo de activos. Baste ver los ejemplos de Japdn,
con descensos del valor de hasta el 19% anual, o de Alemania, con el 13% anual, durante los
afios 1995-2002".

3.1.5. Para asegurar suministro de materiales

Otra razén para la adquisicion de una empresa extranjera es la necesidad de controlar al
proveedor y asegurarse un suministro del producto o servicio tanto en precio como en el resto
de condiciones.

Este motivo es como consecuencia del pequefio tamafio del mercado andorrano, que le pueden
hacer ser un cliente poco importante para la empresa proveedora y tener problemas en el caso
de que ésta deba priorizar a quién suministra el bien o servicio, tanto en precio como en
condiciones.

Las empresas que venden solo al mercado de Andorra no alcanzan un gran tamafio y corren el
peligro de que sus proveedores extranjeros les “salten” o simplemente les ofrezcan unas
condiciones desfavorables.

Esta circunstancia puede animar a una empresa andorrana a convertirse en accionista del
proveedor, asegurando asi el suministro de productos para su compaiiia.

3.1.6. Oportunista

Otra forma de inversidn bastante comun entre las empresas familiares, tanto en Andorra como
en Espafia, es del tipo “ha surgido una oportunidad”.

" The Economist, «A boom out of step», Property Survey, 29 de mayo de 2003.
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Las propuestas de inversion normalmente son estudiadas con mucha atencidon por los consejos
de las empresas familiares, y si la inversion parece atractiva y no requiere dedicaciéon excesiva
de recursos (dinero o tiempo), la decision suele ser tomada rapidamente.

Como puede observarse, esta poca planificacion es un sintoma de que no se esta construyendo
el futuro con unos objetivos claros.

Asi, resumiendo las respuestas en base a la importancia que han dado los entrevistados, resulta
que:

1. “Ha surgido una oportunidad” - 919%

2. Potencial de crecimiento en Andorra muy limitado - 45%
3. El coste de crecimiento es muy elevado - 36%

4. Diversificacion - 18%

5. Para asegurar suministro de materiales - 9%

6. Crecer para sobrevivir como empresa - 9

Los porcentajes no suman 100% ya que era posible elegir mas de una respuesta, pero denotan
una disintonia entre lo que los autores del estudio entienden que deberia ser y lo que realmente
es: el crecimiento de la compafiia y el irse reinventando es esencial para la pervivencia de la
empresa; de lo contrario, la figura del empresario se convierte en la de rentista.

Tal como se ha ido manifestando, una sociedad necesita empresarios para irse desarrollando. En
la medida en que haya mas rentistas que empresarios, el bien comun se va deteriorando y
empieza a peligrar la salud de la sociedad en si misma.

A juicio de los autores, esta situacién no es preocupante, pues estd acorde con la juventud que
en si misma tiene la sociedad empresarial andorrana, cuyos inicios cabe fijarlos en los afios
cincuenta, es decir, en la anterior generacion a la que actualmente ya esta dirigiendo las
compafiias. Viendo el desarrollo de paises como Liechtenstein, Dubai, Hong Kong y el
Principado de Monaco, se pueden extraer experiencias y adaptar soluciones, ahorrandose,
ademas, el coste del aprendizaje.

3.2. Formas de expansion internacional

Los sistemas que las empresas familiares andorranas han adoptado para la expansion
internacional son:

1. Distribucion directa desde el Principado (8% de la muestra).
2. Green Field Investment (66%).
3. Compra de activos inmobiliarios con algun tipo de actividad (95%).

4. Adquisicion de empresas (30%).
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3.2.1. Distribucion de productos propios en el mercado internacional

Las limitaciones geograficas y de tamafio de mercado, asi como su desarrollo histérico, han
dado como resultado una abrumadora superioridad del sector de los servicios sobre el de la
produccidn. Algunas empresas fabricantes de bienes de consumo y de alimentacion son el unico
ejemplo del sector productivo en manos privadas. Y su actividad de exportacion es mas bien
escasa, debido a las trabas legales que los otros paises imponen y al relativo escaso interés de
los empresarios andorranos en cambiar esta circunstancia.

La opcion de salir a los mercados extranjeros distribuyendo sus propios productos a través de
representantes locales no es valida para la gran mayoria de empresas andorranas, dado que,
segun su opinion, el volumen de produccidén apenas es suficiente para el mercado local.

Pero existe un segmento de empresas importadoras de productos fabricados en otros paises que
si actian en los mercados colindantes (mayoritariamente Espafia) a través de las empresas
locales; es decir, redistribuyen productos de otros.

A juicio de los entrevistados, las razones de no establecer su propia red de empresas y vender a
través de terceros, normalmente son las siguientes:

— Falta de tamafio para dedicarse al desarrollo del mercado internacional.
— Falta de iniciativa, pues, hasta ahora, los distribuidores de otros paises han venido solos.
— La negativa percepcion de la fiscalidad hacen complicadas las inversiones fuera.

Este tipo de crecimiento internacional no es muy tipico en Andorra y no representa
estrictamente una iniciativa de expansion internacional, ya que la empresa exportadora
depende de la voluntad de los distribuidores de otros mercados de venir a buscar sus productos.

Ademas, la capacidad de influencia, tal como esta funcionando, es practicamente nula en la
mayoria de los casos, pues las decisiones y el control del mercado estan en manos del
distribuidor, de tal manera que éste puede prescindir del empresario andorrano con cierta
facilidad.

Cuando los autores del estudio manifestaron sus reservas a este tipo de expansion, todos los
entrevistados manifestaron que eran conscientes de esta circunstancia y que estaban tomando
medidas para paliar esta debilidad. En la mayoria de los casos era mediante la formalizacién de
contratos mas vinculantes y con la toma de participaciones en los capitales sociales de las
empresas representantes.

3.2.2. "Green Field Investment”

Muchas empresas andorranas han optado por la alternativa de ir abriendo las filiales o
formando las empresas nuevas en otros paises desde cero.

Como puede parecer légico, la mayoria valora la experiencia previa en el sector a nivel
doméstico como imprescindible a la hora de entrar en un mercado extranjero, aunque también
hay casos de éxito de empresas andorranas que han iniciado un proyecto al comprobar que
determinado producto o servicio, muy normal en un pais que puede ser o no Andorra, no esta
presente en otro. En estos casos se considera imprescindible la presencia de un socio industrial
para llevar el dia a dia de la empresa.
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En algunos casos, la empresa se establece en otro pais siguiendo las necesidades de sus clientes,
y en otros, la decisiéon de abrir las filiales extranjeras es tomada por los propietarios en base a
un estudio de mercado y como un paso estratégico.

En Andorra, las empresas dicen ser muy prudentes a la hora de buscar nuevos mercados. La
principal logica es de “ir poco a poco”. Hasta el dia de hoy, esta estrategia ha resultado, a juicio
de los entrevistados, en que:

— Las inversiones efectuadas han sido bien analizadas, se han desarrollado
satisfactoriamente y no han generado problemas.

— La expansion a gran escala es practicamente inexistente.

— Casi la totalidad de los entrevistados que han optado por el establecimiento de filiales
en otros paises, lo han hecho en Espafia y, ademds, en las regiones colindantes, siempre
buscando la cercania tanto geografica como cultural.

— Un 90% de las empresas han preferido invertir en la expansion internacional dentro del
mismo sector.

No obstante, a juicio de los autores del estudio, las respuestas no han sido del todo completas,
pues nadie ha reconocido fracasos en sus inversiones, hecho que es imposible que asi haya sido,
y, como decia Napoleon, “sélo se aprende de las derrotas”. La peculiar discrecion andorrana y la
gran cercania de los empresarios facilita un entorno donde los fallos tiendan a minusvalorarse
y, en todo caso, a olvidarse sin haber efectuado el oportuno ejercicio de aprendizaje.

De todas formas, este hecho es otra consecuencia de la juventud de las empresas familiares, que
a buen seguro irda modificandose a la realidad de los paises que se pueden comparar con el
Principado de Andorra.

3.2.3. Adquisicion de activos inmobiliarios con algin tipo de actividad

A excepcion de las empresas de tamafio muy reducido, todas las compafiias o sus propietarios
han invertido en la adquisicion de inmuebles tanto dentro como fuera de Andorra.

Las principales inversiones realizadas incluyen las adquisiciones de hoteles, inmuebles
residenciales y, en menor medida, industriales, pues ofrecen unas rentas.

La compra de edificios es el principal destino de inversion del flujo de caja que generan las
empresas de familias andorranas. Esta es una de las razones del altisimo nivel de los precios en
el sector inmobiliario de Andorra.

Varias familias andorranas actian como inversores relevantes en los activos financieros, tanto
en la Bolsa de Madrid como en otros mercados extranjeros.

A juicio de los autores del estudio, existe un riesgo cierto en esta politica:

— Excesiva concentracion en este tipo de inversiones (es la unica para la casi totalidad de
entrevistados).

— Busqueda de rentabilidades muy ajustadas (en algun caso, de tan so6lo el 2,5%).
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Esta politica de inversiones lleva a que las empresas andorranas estén demasiado vinculadas a
los avatares del mercado inmobiliario (que también oscila fuertemente como ya hemos
sefialado) y a que su creacion de valor para la sociedad sea escasa, ya que no pone el énfasis en
el espiritu emprendedor, innovador, de regeneracién que exigen otro tipo de iniciativas, a
diferencia de las de caracter rentista, que conllevan menor esfuerzo y necesidad de competir.

No obstante, esta circunstancia se da en la mayoria de paises de su entorno. Asi, por ejemplo,
los empresarios familiares espafioles tienen un 70% de su patrimonio invertido también en
activos inmobiliarios'.

3.2.4. Adquisicion de empresas en el exterior

A la pregunta de si la empresa tenia alguna experiencia en las adquisiciones y fusiones en el
mercado internacional, practicamente todos los entrevistados respondian afirmativamente. Pero
al aclarar que la pregunta se referia a la compra de un negocio en funcionamiento, sélo un 30%
ha confirmado haber hecho transacciones de este tipo.

Es resaltable que todos los entrevistados (menos uno) se han mostrado dispuestos a considerar
una adquisicién si surge la oportunidad, mientras muy pocos se muestran dispuestos a
emprender ellos mismos la busqueda activa de empresas targets.

Estos dos datos son relevantes a la hora de intentar calcular la tasa de frecuencia de fusiones y
adquisiciones de empresas que mide el numero de estas operaciones en funcion del numero
total de las empresas en el pais. Por ejemplo, en Espafia, por cada 100.000 empresas hay
39 operaciones de compraventa, mientras que en Estados Unidos y Reino Unido, estos valores
son de 159 y 152, respectivamente'®. En Andorra, la falta de operaciones de fusiones y
adquisiciones, agravada por falta de informacion en general sobre las empresas andorranas,
hace imposible calcular su tasa de frecuencia. Ambas circunstancias son facilmente atribuibles a
la juventud de la empresa andorrana.

Respecto a la inversion en un negocio existente, hay una serie de factores que cobran
importancia:

1. Experiencia previa en el sector - 80% de los casos
2. Cercania geografica del mercado - 60%
3. Similitud de culturas - 60%

A la pregunta de si es importante que la empresa adquirida fuera familiar, las respuestas
difieren: con un 20% confirmando que si era importante; otro 20% diciendo que prefieren
empresas no familiares (por mas profesionalidad), y el resto afirmando no tener preferencias.

En este sentido, se observa una diferencia entre los paises del entorno y Andorra, pues las
empresas familiares prefieren tratar con otras del mismo caracter también para hacer una
adquisicion.

'8 Credit Suisse, abril de 2005.

'® Elaboracion propia, datos del afio 2004.
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3.3. Circunstancias propias de la empresa familiar

La investigacion efectuada en las empresas andorranas anda en la linea de los resultados
obtenidos previamente en otros trabajos en referencia a los negocios familiares en otros paises
y que se mencionan en la bibliografia adjunta.

Para hacer una fusion o adquisicion de otra empresa, las empresas familiares, tanto de Andorra
como del resto de paises avanzados, tienen las siguientes caracteristicas especiales respecto de
las empresas no familiares:

— El grado de implicacion es muy significativo, y no so6lo por parte de los directivos, sino
también de los propietarios. El proceso es muy participativo y, practicamente desde el
principio, los empleados, que luego se encargardn de la integracién con la empresa,
estan presentes en el proceso de negociacion.

— La cultura corporativa y la personalidad del fundador, o sus herederos (si participan en
la gestion de la empresa), tienen especial importancia.

— El enfoque de la inversion es a largo plazo; pero a la vez, los criterios de recuperacion
del capital invertido, junto con las proyecciones de margenes, son importantes en el
proceso de negociacion.

— La adquisicidn se efectua sélo en condiciones de entendimiento con la parte vendedora.
Las OPAS hostiles no forman parte del vocabulario de un consejo familiar.

Entre las empresas andorranas existen muy pocos ejemplos de adquisicion de una empresa para
la generacion siguiente para demostrar su valia y nivel de compromiso. Tal como ya se ha
mencionado, es mas frecuente ver a las familias destinar fondos para invertir en un start up que
sera gestionado por el hijo/hijos del propietario.

3.4. Procesos de adquisicion

En las empresas familiares de Andorra, las etapas en los procesos de adquisiciones no difieren
sustancialmente de las que siguen otras empresas:

1. Establecer criterios de inversion.

2. Buscar oportunidades y hacer el contacto preliminar.
3. Obtener informacion sobre los potenciales candidatos.
4. Establecer negociaciones.

5. Realizar Due Diligence y cierre de la operacion.

3.4.1. Establecer los criterios de inversion

Una empresa que tiene la firme estrategia de crecer via adquisiciones siempre desarrolla una
serie de criterios o pautas de busqueda de las potenciales inversiones. Se suele identificar el
mercado, el sector, el tamafio aproximado de target, tipo de empresa, rentabilidad y crecimiento
previsto, etc. Los consejos de las empresas llegan a un acuerdo sobre los criterios de inversion,
y a partir de aqui empiezan la busqueda de las oportunidades.
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A diferencia de los paises de su entorno, donde hay muchas empresas “proactivas” con respecto
a las inversiones, practicamente la totalidad de las empresas entrevistadas en Andorra han
hecho operaciones fruto de una oportunidad que surgio pasivamente, que ya existia en el
mercado. En este orden de ideas, las empresas andorranas también aplican sus criterios de
inversion a la hora de decidir si proceder en las negociaciones o no. Pero en la mayoria de los
casos, el efecto de proactividad, de busqueda activa de oportunidades, estd practicamente
ausente.

Este posicionamiento lleva logicamente a que no lleguen las mejores inversiones, pues las
compafiias mas avezadas en este tipo de procesos, instrumentan unos sistemas de seguimiento
de tal forma que, cuando surge la oportunidad, ésta, a veces, ni llega al mercado, pues estas
empresas ya han establecido acuerdos de exclusividad y sélo se puede negociar la venta con
ellas. Por otra parte, en el caso de que ésta llegue al mercado, las empresas andorranas no son
consideradas candidatas por su falta de historial y presencia en este tipo de transacciones.

Cabe notar que en el sector inmobiliario, las empresas andorranas actian como inversores
activos y buscan oportunidades tanto en su mercado nacional como internacionalmente. Asi,
son consideradas candidatas serias para este tipo de transacciones y estan presentes en la
mayoria de procesos, llegando incluso a adquirir inmuebles sin que haya habido un proceso de
venta abierto.

3.4.2. Busqueda de oportunidades y contacto

Como se ha comentado en el apartado anterior, esta fase se suele obviar, dado que la mayoria
de las empresas entrevistadas se mantienen pasivas, a la espera de que surja una oportunidad
de inversion.

Menos del 10% de la muestra ha confirmado que sigue el proceso estandar en la busqueda de
oportunidades de inversion: analisis del mercado, identificacion de compafiias que encajan con
los criterios de compra, recopilacion de una lista de empresas con informacion preliminar y
establecimiento del contacto inicial.

En algunos casos se recurre al uso de los asesores externos para no efectuar el contacto directo,
especialmente si el target potencial es un competidor.

Es notable que la actuaciéon de las empresas andorranas es muy distinta cuando se trata de la
adquisicion de una empresa dentro de Andorra. En este caso, el mercado es muy pequeiio y la
actuacion tiene que ser muy discreta, asi como rapida.

Las empresas andorranas son muy avanzadas respecto a las fusiones y adquisiciones en su
mercado interno. Esta faceta de la economia andorrana es digna de elogio en cuanto a la
franqueza y enfoque win2win (“buscar soluciones en las que ambas partes ganen”), y se debe a
la alta calidad emprendedora de quienes las han efectuado.

3.4.3. Obtencion de informacion

En linea con lo anteriormente mencionado, las empresas familiares andorranas suelen esperar
una oferta de oportunidad de inversion.

En este caso, el proceso de investigacion es mas corto de lo habitual, ya que la parte interesada
proporciona los datos que pueden ser de utilidad al potencial inversor.
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La parte importante de la investigacion que recae en el lado inversor es la definicion de los
rangos de valoracion.

3.4.4. Negociacion

Esta etapa empieza con los primeros contactos y se consolida con una carta de interés de la
parte compradora en base a la cual empieza el proceso oficial de negociaciones.

Durante esta fase, el vendedor debe proporcionar toda aquella informacién complementaria que
el comprador pueda precisar para el desarrollo de las negociaciones. Esta informacidn adicional
puede ser proporcionada, en funcién de la naturaleza de la misma y de su nivel de
confidencialidad, a través de sesiones de Data Room o del mismo modo en que se haya
proporcionado toda la informacidn anterior.

En esta fase suele haber una alta involucraciéon del comprador, incluso en los casos en que un
asesor financiero participa en la transaccion.

Dado el numero limitado de fusiones y adquisiciones de empresas extranjeras y la relativamente
poca experiencia de las familias andorranas en este ambito, las operaciones no suelen ser
sofisticadas. Las formulas de compra aplazada (earn-outs), suscripcion de opciones que vinculan
el precio a la evolucién futura de la empresa adquirida, etc., practicamente no se aplican en las
transacciones internacionales efectuadas por las empresas andorranas.

El resultado de la negociacion suele plasmarse en una carta de intenciones, que aunque
habitualmente no es un documento vinculante, si establece los términos basicos de la
transaccion y constituye la materia prima sobre la que los equipos legales de ambas partes
deberan preparar y acordar el contenido de los contratos definitivos de compraventa.

La mayoria de los entrevistados han coincidido en que la familia tiene que estar presente en el
proceso de negociaciones. So6lo en un caso, el grupo familiar delega el proceso de negociacion
completamente a los directivos o asesores externos, especialmente en el caso de las
adquisiciones de tamafio pequefio o mediano.

3.4.5. "Due Diligence” y cierre de la operacion

Los compradores, y todavia mas los vendedores, suelen pensar que al firmar una carta de
intenciones y definir el precio, el proceso de compraventa se acaba. En Andorra, aunque no
haya sido posible obtener una estadistica exacta del porcentaje de fracaso en este estadio del
proceso, los entrevistados han considerado que sera irrelevante, y los autores del estudio
consideran que debe ser asi, en cuanto que en las pocas transacciones que se efectuan, se
emplea mucho mas tiempo, y las cuestiones legales, y especialmente los fiscales, se estudian ya
desde el principio.

Las fases de Due Diligence y de preparacion de documentos legales tienen una especial
importancia.

En estas fases se incorporan profesionales de distintas disciplinas que desconocen los
antecedentes de la negociaciéon y que, por tanto, pueden facilmente interpretar de forma
equivocada los acuerdos alcanzados, no entender la naturaleza de las negociaciones y originar,
como consecuencia, malentendidos que pueden incluso llegar a romper la transaccion.
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Mediante el proceso de Due Diligence, la parte compradora verifica la informacion que se le ha
proporcionado, y también comprueba que no existen mayores contingencias ni litigios abiertos que
los previamente conocidos. El proceso de Due Diligence no es solo una auditoria de estados
financieros en el sentido tradicional, ya que se audita en profundidad desde los estados financieros
hasta temas de personal, contratos, etc.

Probablemente, los resultados del proceso de Due Diligence pueden dar lugar a nuevas
negociaciones sobre algunos aspectos de la transaccion. Por ello, es importante que se
mantenga igualmente una fluida comunicacién entre las partes, para que todos los asuntos que
vayan surgiendo en esta etapa final se identifiquen y solucionen con la maxima antelacidn.

3.5. Personas clave

Todos los entrevistados coinciden en que los miembros de la familia son las personas clave a la
hora de tomar una decision tan importante como la compra o venta de la empresa. En el 80%
de casos familiares, han sido las unicas personas clave, y en el 20% restante se apreciaba una
participacion de los directivos junto con los miembros de la familia.

El consenso sobre la propuesta operacion es imprescindible. Las decisiones se suelen tomar en el
ambito del consejo familiar. También hay ejemplos en los que el consejo familiar se convierte
en pura formalidad, ya que el “promotor del proyecto” procura conseguir el acuerdo de cada
miembro de la familia (o de los mas relevantes) antes de reunirse con todos a la vez. Si hay
fuertes desavenencias respecto a la inversion propuesta, el consejo no se reunira.

3.6. Uso de asesores

El uso de asesores financieros es muy limitado entre las empresas familiares andorranas.
Mientras todos coinciden respecto a la necesidad de disponer de ayuda de un asesor fiscal o
legal, muy pocos buscan la asesoria financiera propia de los bancos de negocio fuera de su
empresa.

En la mayoria de casos se asigna un gerente de la empresa interesada para evaluar los
proyectos de inversion, bien sea en el propio mercado o en los mercados exteriores.

El uso de asesores es proporcional al numero de transacciones hechas por la empresa. Los pocos
grupos familiares que han hecho varias adquisiciones, practicamente siempre recurren a la
ayuda de los bancos de negocio, ya sea para contrastar la valoracion preparada internamente,
ya para asistir en el proceso de negociacion. Mientras quienes han hecho una pequefia
adquisicion o ninguna, no ven la necesidad de buscar apoyo fuera de su empresa.

De acuerdo con el estudio «,Como se realizan las compraventas de empresas en Espafia?», en
1988 tan solo un 10% de las operaciones de fusiones y adquisiciones estaban asesoradas por
profesionales del sector. En el afio 2001, el 20% de las operaciones de fusiones y adquisiciones
de empresas de tamafio medio en Espafia se realizaron contando ya con la colaboracién de
asesores especializados en este campo. Dicho estudio resalto las importantes diferencias con los
paises del entorno europeo. En concreto, en el caso de Reino Unido, en un 56% de las
operaciones participa un asesor en el area de finanzas corporativas'.

17 «;Como se realizan las compraventas de empresas en Espafia?», Instituto de Estudios Econdmicos, Madrid, 2002.
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Esta situacién es similar a la de los paises del entorno, donde las empresas cada vez mas usan
asesores externos, especialmente las empresas que han hecho mas de una transaccién'. En
cualquier caso, la gran mayoria de fusiones y adquisiciones se efectiuan sin el apoyo de un
asesor financiero.

Los entrevistados que han recurrido a la ayuda de un asesor, lo han hecho por las siguientes
razones:

Disponer de un profesional que dedicara al proceso el tiempo necesario, que tendra la
experiencia en las transacciones similares y coordinara el proceso (Due Diligence,
asesoramiento fiscal, legal, etc.).

Poder negociar a través de terceros (evitando la implicacion directa del propietario),
teniendo la posibilidad de aplazar la toma de decision sobre cualquier punto
controvertido.

Aprovechar su experiencia en otras transacciones cuando se necesita una solucién no
estandar o se estructura la transaccidn de una forma muy compleja.

Evitar el “desgaste negociador”, permitiendo al propietario dedicar mds tiempo a su
propio negocio y a la vez evitar posibles tensiones entre las partes vendedora y
compradora, asegurando asi que las relaciones entre ambas no se estropeen.

No desvelar la identidad del interesado hasta que sea necesario, ya que utilizando un
asesor externo se evita el riesgo de fugas de informacién o falta de discrecidn.

Las empresas andorranas que no utilizan los servicios de un asesor financiero externo han
citado las siguientes razones:

1.

3.

4.

El coste de contratacion de servicios profesionales (que oscila entre el 2 y el 10% del
valor de la transaccidon).

Alguna experiencia negativa en el pasado de la propia empresa o “de un conocido”.
Aprension hacia la posible pérdida del control del proceso.

Creer que su propio equipo lo hara mejor.

A excepcion de un entrevistado, los grandes grupos familiares suelen tener un asesor externo
que esta vinculado con sus empresas desde hace mucho tiempo, y que en los casos de posibles
inversiones se recurre a su ayuda. Este tipo de relaciones suelen ser muy caracteristicas de las
empresas familiares mas sofisticadas, que valoran mas la relaciéon con la persona que con una
organizacion, asi como el caracter de largo plazo de las mismas.

18 Monografia de la Catedra de Empresa Familiar del IESE, obra cit.

IESE Business School-Universidad de Navarra - 19



3.7. Financiacion

En cuanto a la financiaciéon, las empresas familiares que adquieren otras compaifiias son las
menos endeudadas.

La mayoria de los entrevistados han indicado que se recurre a la deuda solo en casos
particulares, después de asegurarse que el patrimonio de la familia no se pone en peligro.

Las razones de esta politica financiera de las empresas familiares son las siguientes:

— Evitan apalancar las operaciones fuertemente, manteniendo asi el control sobre la
inversidn y su independencia financiera.

— Suelen recurrir a las sociedades de fondos familiares, ya que dada su gran aversion al
riesgo, suelen mantener en forma bastante liquida.

— Si la inversion requerida es muy superior a los fondos de los que dispone la familia, la
decision mas probable sera no hacerla.

3.8. Exito de los procesos de adquisiciones

La mejor via de internacionalizacién de las empresas andorranas puede variar segun la empresa,
sector, familia propietaria, etc. La expansidn internacional mediante la adquisicion de las
empresas es una de las posibilidades que permite reforzar el valor de la empresa y su posicion
estratégica.

Existen dos opiniones diametralmente opuestas entre las empresas que nunca han hecho una
adquisicion y creen que hacerla sea negativo o simplemente no necesario para el futuro de la
empresa, y las compafiias que han participado en los procesos de fusiones y adquisiciones y
manifiestan satisfaccion, asi como deseos de repetir mds transacciones en el futuro.

Existen algunas recomendaciones practicas en forma de decadlogo basado en la observacion de
5.000 transacciones y que han resultado en practicas que han mejorado el éxito en su politica
de adquisiciones™.

— Empezar con compras pequeiias (de hasta el 40% de su tamafio en ventas), y sélo con
experiencia previa efectuar adquisiciones de mayor tamafio. La adquisicion de una
empresa requiere una significativa inversion de los recursos, tanto en tiempo de
directivos como en dinero, ademas de la adquisicién de una serie de experiencias fruto
de los errores cometidos, y que para una compafia que tiene poca experiencia en la
integracion de las empresas el cargo puede ser excesivo.

— Ser proactivos a la hora de buscar potenciales candidatos y estar alerta de las
oportunidades que surgen. Las empresas que estdn comprometidas con el crecimiento
via adquisiciones definen la lista de criterios de adquisiciones y elaboran una lista de
potenciales candidatos. Es util conocer los propietarios de estas empresas y vigilar
cualquier cambio de su situacion. Asi, la adquisicion puede hacerse en el mejor
momento y en las condiciones ventajosas, pues aunque finalmente no se pueda evitar y

' M&A International Inc. Rome Conference 2001.
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se proceda a una venta via subasta, el conocimiento de la compafiia serda mucho mayor,
y el apoyo del propietario y de los directivos sera mas favorable.

Disponer de equipo interno motivado y con experiencia en las transacciones. Las
personas que luego se dedicaran a la valoracion, y también posiblemente en las
negociaciones, tienen que estar preparadas y tener experiencia en este tipo de procesos.
También es conveniente comprobar que dispongan de tiempo para dedicarse
suficientemente a cada operacidon potencial. En caso contrario se puede “quemar” a los
equipos, lo que es importante considerar en el entorno de la empresa familiar, pues se
suele operar con estructuras muy ajustadas.

Usar los asesores externos que aportan experiencia, el conocimiento del mercado del
pais-target, y faciliten el contacto con el mayor numero posible de candidatos. Ademas
de tener los candidatos potenciales ya identificados, suele ser muy util dirigirse a los
asesores. Solo en los sectores muy especificos, una empresa puede conocer todos los
participantes. Lo mas habitual es que un asesor podra ampliar la lista de potenciales
targets significativamente, en especial cuando se trata de los mercados internacionales.
La empresa familiar tiende a pensar que sera convocada a una posible operacion de
venta, pero no conoce qué esta pensando realmente tanto el vendedor como el asesor de
éste.

Tener criterios claros de inversion. Es peor querer comprar “lo que sea” que decidir no
hacer nada. Cuando una empresa acomete adquisiciones sin una estrategia definida, en
la mayoria de casos sus duefios acaban con un conglomerado de actividades dispersas y
falta de tiempo, recursos y de conocimiento para gestionarlas todas con eficiencia. La
falta de criterios claros también perjudica al equipo que trabajara en la valoracion de
oportunidades de inversion. No se debe actuar con criterios simplemente oportunistas,
pues se estaria al albur de una excesiva presion por adquirir debido a lo que esta
haciendo la competencia, las presiones del entorno econémico, etc.

No tener prisa, pero saber aprovechar las oportunidades. Muchas veces, el momento
cuando una empresa familiar se acerca a otra empresa es perfecto para el adquiriente,
pero no lo es para el target. Y si los propietarios no estan dispuestos a considerar la
posible operacién de venta, puede ser aconsejable no insistir y no estropear las
relaciones, ya que es posible que al cabo de algun tiempo el contacto pueda reiniciarse.
En estos casos es util hacer el primer acercamiento a través de terceros, sin desvelar la
identidad de la empresa interesada. Por otro lado, hay oportunidades de inversion que
surgen y desaparecen mientras los potenciales inversores deciden no actuar o volver a
considerarlo mas tarde. En este caso, las empresas con experiencia suelen tener el
equipo que es capaz de valorar la transaccion y decidir a tiempo sobre su bondad para
la empresa.

Invertir en el negocio que conocen. Aunque para las empresas familiares la
diversificacion tiene mas importancia que para las empresas cotizadas, invertir en las
actividades muy disimiles puede ser un error. La valoracién, negociaciones y la
posterior integracion de empresas se convierten en un proceso mucho mas rapido y agil
cuando la familia adquiriente ya conoce el negocio. Ademas, se sabe mucho mejor qué
estd comprando, sin tener que confiar ciegamente en lo que dice el vendedor o sus
asesores.
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— Comprar con independencia del ciclo econdmico. Por su naturaleza, la empresa familiar
tiene el horizonte a largo plazo. Su decision sobre la inversién en una empresa no
puede basarse solo en sus resultados actuales. Se han de analizar los factores
estratégicos, su potencial de crecimiento durante varios afios. En este caso se nota una
gran diferencia entre las empresas familiares como inversores y las firmas de capital
riesgo; estas ultimas comprando ya con la fecha de salida del capital puesta en el
contrato.

— Buscar oportunidades internacionales. En muchos casos, y en el caso de Andorra
especialmente, el precio de crecimiento en el mercado nacional puede ser excesivo. A
pesar de lo desconocido que pueda parecer el mercado extranjero, se pueden encontrar
unas oportunidades de inversion superiores a las de su propio pais. Ademas, invirtiendo
en la internacionalizacion, no hace falta cambiar de ramo de actividad, pues se trata de
aprovechar los conocimientos del negocio y capacidad inversora en el mercado que
ofrece mejores condiciones.

— Ser ambicioso pero humilde, aprendiendo de los errores y sin perder el sentido de la
realidad. Las empresas familiares suelen tener “los pies en la tierra”, lo que les hace
mejores interlocutores con otras empresas a la hora de plantearse una transaccion. Lo
que es mas complicado para una empresa familiar es obtener el aprendizaje positivo,
cuando las negociaciones fracasan o la inversion no da buenos resultados. En una
empresa familiar, la memoria corporativa siempre estd con la empresa (el padre lo
cuenta a sus hijos, los hijos a sus hijos, etc.), y si ha habido una experiencia mala en
alguna operacion, lo mas facil es evitar hacer este tipo de operaciones en el futuro. Pero
lo recomendable y mas dificil es aprender de ello, y en la proxima ocasion conseguir
que la operacion no fracase o que el error no se repita.

Las empresas familiares tienen las siguientes ventajas en los procesos de fusiones y
adquisiciones®:

— No sufren la presion tipo “la reunion trimestral” con los analistas de bolsa. No necesitan
completar la transaccion si las circunstancias han cambiado y ya no interesa.

— La vocacion de largo plazo y poca rotacion en los puestos directivos hacen que las
empresas familiares se pueden permitir esperar hasta que encuentran una oportunidad
de inversion que encaja perfectamente con su negocio.

— Suelen buscar oportunidades en los sectores que conocen, disminuyendo asi el riesgo de
equivocarse.

— Especialmente en los casos donde el fundador estd al mando de la empresa, tienen mas
facilidad en reconocer sus errores y aprender de ellos, y no demostrar la arrogancia que
a veces se observa entre los ejecutivos de las empresas no familiares.

El mayor problema puesto de manifiesto en las empresas familiares es que les cuesta
internacionalizarse, por el inconveniente que puede suponer que un miembro de la familia deba
de irse a vivir al extranjero, sin ser necesario, para el afectado personalmente, como medio para
lograr un mayor nivel de vida.

2 Monografia de la Catedra de Empresa Familiar del IESE, obra cit.
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En Andorra no son comunes los casos de que una familia envie a alguno de sus miembros al
extranjero para aprender a llevar un negocio y desarrollar las oportunidades internacionales.
Pero en otros paises del entorno, no es infrecuente que el hijo o hija del fundador se establezca
en una filial extranjera, a menudo motivado por varios sistemas de compensacion (por ejemplo,
la compra de una residencia de mas alto nivel al que le corresponderia por su cargo, a la vez
que ésta se analiza como inversion inmobiliaria; frecuentes viajes pagados para toda la familia,
tanto en un sentido como en el otro; posibilidad de repatriacion pasado un minimo de afios y
logro de resultados, etc.). Solo en un caso de los entrevistados se ha contemplado esta
posibilidad como una alternativa digna de estudio.

Entre los aprendizajes mas importantes que repercuten en el éxito de una adquisicion, también
segun los empresarios andorranos, esta la importancia del proceso de integracién. Como se ha
comentado anteriormente, las empresas familiares no suelen tener la presion del tiempo (no
tienen prisa), y esta circunstancia, aunque sea ventajosa en la mayoria de situaciones, puede
actuar en su contra durante la integracion de la compafiia adquirida si no acaban de tomarse
decisiones drasticas o traumaticas y que son necesarias.

En la mayoria de los casos, la empresa familiar procura mantener el equipo directivo de
la empresa adquirida, aunque incorporando su propio management, que en muchos casos ya
habra participado en las negociaciones y conoce la empresa. Esta estrategia permite tener la
continuidad entre las negociaciones y el posterior desarrollo del negocio.

Las experiencias mas negativas han sido:

— Dificultad de adecuacion a un marco legal diferente, que ha ocasionado pérdidas no
previstas en regulaciones de empleo, ineficiencias en la fiscalidad, etc.

— Coste de aprendizaje ante los cambios de tendencia, que han llevado a invertir en
sectores o lugares en un momento en que se iniciaba el declive.

— Falta de instrumentos de control de las inversiones mas sofisticados, en cuanto que
¢éstos no son necesarios en Andorra, tanto por su esquema legal como por la proximidad
geografica, que permite una resolucion mas facil.

Y estas experiencias circunscritas en que ha sido menos dificil la expansion interna que la
internacional, debido a unas tasas de crecimiento y margenes mucho mayores que en los paises
de su entorno. En los ultimos afios, los ritmos de crecimiento han bajado del 6% promedio anual
en el periodo 2000-2002 hasta el 3% anual durante 2003-2005¢, seguin Standard and Poor’s'.

De todos modos, las empresas entrevistadas entienden que el mercado interno ya esta saturado y
han confirmado que su experiencia en las adquisiciones de empresas fuera del Estado, a pesar de ser
limitada, ha sido positiva. Aunque pocos grupos familiares estan dispuestos a empezar la busqueda
activa de las oportunidades de inversion manteniéndose alerta a las ofertas que les pueden llegar.

Ningun empresario familiar contempla la existencia de riesgo pais en el sentido de que cambien
las condiciones del entorno en, por ejemplo, un endurecimiento de la fiscalidad internacional, el
cierre de fronteras por sus vecinos geograficos para lograr la asfixia financiera, un cambio en
las estructuras politicas del pais, y que lleven a un tipo de fiscalidad como la de su entorno y se
pierdan las actuales ventajas competitivas, etc.

1 (Standard & Poor’s Sovereigns Report», publicado el 16 de julio de 2004 por RatingsDirect.
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4. Muestra

4.1. Los sectores

En este estudio se define como empresa familiar aquella en la que una o dos familias poseen un
porcentaje de capital suficiente para ejercer el control de la compafiia, participan activamente
en los o6rganos de gobierno o de direccion de la empresa y demuestran tener la intencion de
transmitir la empresa a las siguientes generaciones.

Se selecciond un conjunto de las empresas mas representativas de la economia de Andorra.
Los sectores de actividad de las empresas seleccionadas fueron:

— Alimentacion y bebidas (distribucion wholesale)

— Distribucidn retail

— Construccién

— Materiales de construccion

— Banca

— Tecnologias

— Hosteleria

— Ocio

El objetivo no consistia en elegir las empresas que ya eran activas internacionalmente, sino en
buscar las empresas importantes a nivel de Andorra y ver qué tacticas se aplican a la hora de
expandir sus actividades.

4.1.2. Las empresas

Las caracteristicas de las empresas familiares en relacion a la composiciéon de accionariado y la
generacion familiar incorporada en la empresa son:

Sector Generacion familiar Accionista principal
Banca 2 33%
Banca 5 25%
Banca 2 50%
Construccion 1 100%
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—

Distribucion por mayor 2 100%
Distribucion retail 2 100%
Distribucion retail 1 100%
Materiales de construccion 1 100%
Ocio 2 25%
Tecnologias 2 25%

La experiencia de las empresas de la muestra en el mercado internacional se resume en la

siguiente Tabla:

Tipo de operacion Numero de empresas Diversificacion
Solo exportacion 1 No
Green Field Investment 8 No
Joint venture 2 No
Adquisicién 4 Si
Fusion 0 n.d.
Ninguna 1 n.d.
Inversion en inmuebles 10 n.d.
Inversion en los activos 8 Si
financieros

n.d. = no disponible.

4.1.3. Las personas entrevistadas

Las entrevistas se han hecho a los empresarios y directivos que tienen amplia experiencia en
gestion de sus empresas y han estado directamente implicados en las decisiones sobre la

expansion e internacionalizacion de sus actividades.

Las entrevistas fueron realizadas al presidente, miembros del consejo de administracion, y en
algunos casos, al director general. Excepto en un caso, las personas entrevistadas eran
miembros de la familia propietaria de la empresa.
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Concretamente, los empresarios entrevistados desempefiaban los siguientes cargos:

Presidente: 91%
Director general: 9%

Propietario: 45%
Copropietario: 46%
No propietario: 9%

Los afios que los entrevistados han trabajado en sus empresas oscilan entre los 10 y los 30.

4.2. El protocolo de las entrevistas
En el protocolo inicial de entrevista se distinguieron cuatro fases de los procesos:
1. Fase previa a la expansion internacional
2. Fase de la eleccidn de las alternativas
3. Fase de negociacion
4. Fase de la integracion

De cada fase se desarrolld un listado de temas, y de ellos, todas las preguntas que constituyeron
el protocolo de la entrevista (Anexo 1). El modelo de entrevista consta de 54 preguntas.

4.3. Clasificacion de las razones de internacionalizacion

Respondiendo a la pregunta de por qué se lleva a cabo la expansién internacional, y al observar
la informacion recopilada a lo largo de las entrevistas, los autores han establecido la siguiente
clasificacidon de razones que pueden llevar a una operacion de estas caracteristicas:

— Busqueda de crecimiento

— Diversificacion

— Asegurar suministro de materiales

— Crecer para sobrevivir como empresa

— Oportunidad no activamente buscada

4.4, Clasificacion de las alternativas de inversion

Las alternativas de crecimiento internacional escogidas por las empresas familiares de Andorra
se pueden englobar en los siguientes grupos:

Pasivo. Distribucidon de los productos a través de terceros. Este tipo de alternativa se escogia si
la empresa tenia un producto para ofrecer y los distribuidores de otros paises se ofrecian para
promocionarlo en sus mercados. En Andorra, este tipo de expansion no es muy extendido, ya
que la mayoria de empresas se dedican a la distribucion o banca, y el sector de
fabricacion/produccion es muy limitado.
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Green Field Investment, que para las empresas andorranas adquiere forma de abrir filiales en
otros paises, especialmente comun para las entidades bancarias y, en algunos casos, de
distribucion minorista. También hubo ejemplos de establecimiento de las empresas nuevas en
los sectores distintos del negocio principal de la familia.

La formacidon de joint venture a nivel significativo con una empresa internacional ha tenido
muy poca aceptacidn entre los empresarios de Andorra.

Adquisiciones de activos (inmuebles, activos financieros). En este grupo estin la mayoria de
empresas de la muestra. Con esta alternativa, la familia conseguia aumentar su patrimonio de
activos fijos sin asumir el riesgo de comprar una empresa y luego tener que involucrarse
significativamente en su negocio.

Activas adquisiciones de empresas en base a la estrategia previamente desarrollada con los
criterios de busqueda predefinidos. No hubo ningun claro ejemplo de este tipo de empresa en
Andorra.

Adquisiciones de empresas como resultado de una oferta no solicitada. En varias ocasiones éste
ha sido el método de crecimiento de las empresas entrevistadas.

4.5. Citas de interes extraidas en el trabajo de campo
Respecto a la estrategia de la empresa:

«Lo que se hace es elaborar un plan estratégico de manera clara, en el cual se identifica la
internacionalizacion como un objetivo claro de la compaiiia en todas sus ramas; en unas mds
que en otras, pero si que, en todas las ramas, se identifica que hay que salir de aqui mds, que
hay que dar pasos claros para salir de aqui.»

«Operacion y operaciones muy buenas que nos han pasado por las manos no las observamos si
no estdan clarisimamente dentro de nuestra linea de operacion, y de ahi no nos movemos ni un
pelo.»

«Probablemente, antes de fin de aiio tengamos una estrategia. Estamos trabajando en ello...
Tenemos un asesor...»

«Nos surgio la oportunidad de cogerlo y hacerlo.»

«Lo que hicimos en su momento fue un plan de internacionalizacion... De hecho, todo estaba ya
muy definido, al tratarse de un sector que conociamos mucho. Asi pues, los aspectos mds
criticos fueron la estructura fiscal, que tuvimos que estudiar mds concretamente.»

«..todo lo que es megocio interesa, pero tampoco puedes buscarlo todo. No tenemos una
capacidad financiera para ir por ahi buscando. Somos una empresa familiar. Tampoco vamos a
crecer por crecer.»

Decision sobre la internacionalizacion:
«...aqui en Andorra es mucho mds fdcil invertir.»

«Nosotros no nos queremos internacionalizar... Conoces muchas experiencias, y muchas de ellas
han fracasado, y han fracasado por esto, porque cuesta asimilar la cultura de otro pais, fiscal,
laboral, profesional...»

IESE Business School-Universidad de Navarra - 27



«...eso es mucho mds fdcil, porque si compras un edificio con unas rentas que son del 2, 3 o
59, o el porcentaje que sea, con un precio... es mucho mds sencillo.»

«Lo que es impensable en una empresa andorrana es que cuesta convencer por lo que se refiere
a la internacionalizacion, pero convencer sobre la descentralizacion del centro de direccion es
algo impensable.»

«Fue una prueba piloto para ver si nos podiamos salir adelante. Y topamos con los primeros
problemas de tipo legal y de adaptacion a un mercado, con una normativa y legislacion distinta,
y a través de unos asesoramientos fuimos tirando adelante y consolidamos...»

«...lo que hemos descubierto es un mercado mucho mds amplio, con muchas mds posibilidades
de crecimiento...»

Criterios de inversion:

«Cercania geogrdfica del mercado. Condicion necesaria. Bueno, en este tipo de empresas
familiares, pequeiias, pues, evidentemente esto es siempre una condicion, si no necesaria, yo
diria que casi unica.»

«Ahora tenemos un socio local, al principio eran distribuidores que después acaban siendo
socios con quien nosotros invertimos, al principio son distribuidores...»

«A mi me gusta mucho la empresa familiar, porque la empresa familiar siempre ha sido una
empresa muy mimada.»

Financiacion:

«Lo que pasa es que nosotros siempre diversificamos mucho y nunca vamos a una operacion que
pudiera significar un riesgo para todo el patrimonio.»

Asesores:

«A ver... las primeras negociaciones se hicieron directas, con asesores, pero directas. Las
ultimas.... se han hecho a través de mediadores.»

«Nosotros, con asesores, tenemos esta manera de funcionar, que ademds me parece muy
enriquecedora... nosotros hacemos el trabajo “in-house”, lo preparamos, se lo entregamos sin
matices. Todo, la documentacion, etc. Entonces, de lo que se trata es de que ellos lo trabajen, y
ellos nos dicen qué opinan de nuestro trabajo, qué alternativas tenemos, etc.»

5. Conclusiones

Las fusiones y adquisiciones de empresas son un fenémeno relativamente reciente en las
empresas familiares andorranas, fruto de su juventud y de las favorables condiciones para un
crecimiento organico que hasta ahora se han producido y que no han necesitado de acudir a las
compras de compafiias como accion para crecer.

Ante la saturacion en la que esta entrando el mercado andorrano, casi todas las compaiiias ya
se estan planteando la adquisicion de empresas en el extranjero.
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En un Estado pequefio como es Andorra, es aun mas importante la funciéon de liderazgo social
que la empresa familiar siempre tiene en su comunidad, pues su misma pervivencia esta en
juego. Este tipo de acciones ayudan “a reinventar la empresa”.

Debido a la juventud del Estado, existe una falta de informacion disponible que dificulta el
andlisis y la propuesta de soluciones, por lo que la asuncion de decisiones de inversion contiene
una prima de riesgo mayor. Algunos datos de fuentes fidedignas son incluso contradictorios.

Los motivos para comprar empresas son: oportunistas (91% de los encuestados), no poder crecer
mas en Andorra (45%), el coste del crecimiento doméstico es muy alto (36%), diversificacion
(189%), asegurarse el suministro (9%) y para poder sobrevivir (9%).

Los formas que las empresas andorranas han adoptado para su expansion internacional son:
activos inmobiliarios (95% de la muestra), start-up (66%), adquisicion de una empresa (30%) y
distribucion desde el Principado (8%).

Las compafiias que adquieren una empresa lo hacen en funciéon de que tengan experiencia
previa en el sector (80% de los casos), que esté cercana geograficamente (60%) y que tengan
una similitud de culturas (60%).

Sus fortalezas para adquirir empresas las basan en: un grado de implicacion fuerte, tanto de los
directivos como de los propietarios en la aproximacion, negociacion e integracion de la firma
adquirida; enfoque de la inversidn a largo plazo y siempre con operaciones de caracter
amistoso. No se valora especialmente que la otra parte tenga también el caracter familiar.

El uso de asesores es reducido en consonancia con la poca experiencia en este tipo de procesos. A
medida que estas practicas van siendo mas frecuentes, se acude mas a empresas especializadas.

Las empresas familiares que con preferencia adquieren compafiias son las menos endeudadas.

Las experiencias mas negativas han sido: dificultad de adaptacion a otro entorno, especialmente
en sus aspectos legales y de sistemas de control, asi como la dificultad de prevenir cambios de
tendencia macroecondmicos que llevaron a hacer inviables las inversiones.

La inversiéon inmobiliaria se considera de muy bajo riesgo, por lo que se buscan rentabilidades
muy bajas, apoyandose en la historia reciente de afios de bonanza inmobiliaria. No existe
ninguna aprension hacia una posible crisis inmobiliaria.

Estos criterios no difieren de los de las compaiiias de su entorno, aunque éstas si prestan
especial atencién a adquirir otras de caracter también familiar, circunstancia a la que no le dan
importancia las empresas andorranas.

Las oportunidades de inversion que llegan son de caracter inmobiliario y no de adquisicion de
empresas, debido a que cuentan con una tradicién y vocacion definida de acometer este tipo de
proyectos de caracter inmobiliario, no asi de adquisicion de empresas.

Esta circunstancia también es aplicable al entorno internacional, pues la mayoria de empresas
andorranas solo consideran inversiones en Espaiia.

Ningun empresario ha manifestado contemplar el “riesgo pais” en el sentido de que pueda
cambiar el actual escenario y hacer peligrar el patrimonio familiar debido a la concentracion
del riesgo. Los autores del estudio opinan que quizas es debido a que las inversiones ya estan
deslocalizadas en gran medida.
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5.1. Propuestas de mejora
A nivel institucional:

— Presencia en organismos internacionales que permitan mantener el régimen bancario
andorrano. En una fase posterior, introduccidon de personas en los puestos directivos.

— Continuar con los cambios en la legislacion, buscando una mayor agilidad,
transparencia y seguridad juridica.

— Inicios de un sistema impositivo homologable a los paises de su entorno, dentro de un
régimen de fiscalidad atenuada en vez de una estructura de refugio fiscal puro que,
ademas de las ventajas que pueda aportar a la economia andorrana en general, facilite
la estructuracion de las inversiones en otros paises.

— Impulso de la Sociedad del Conocimiento. Por ejemplo, con planes educativos
ambiciosos, atraccion de personal clave y de calidad para desempefiar puestos de alto
valor afiadido, etc.

— Potenciaciéon de la idea de la calidad en vez de la cantidad. Por ejemplo, reconversion
de plazas hoteleras, mayores exigencias urbanisticas, etc.

— Aprovechar las experiencias de su entorno: evitar el exceso de regularizacion y los
excesos del estado de bienestar.

— Impulso del sistema estadistico andorrano.
A nivel de empresas:

— Autoandlisis de la salud de la cultura empresarial de cada uno (busqueda de la
excelencia, laboriosidad, optimismo, innovacion constante, sencillez en los
procedimientos, asi como en la resolucién de problemas, y austeridad tanto en la
empresa como en los comportamientos personales).

— Confeccién de planes estratégicos de crecimiento basados en el concepto de que la
generacion que esta rigiendo la empresa familiar estd solo en custodia y debe traspasar
un mayor patrimonio a la siguiente generacién. No actuar de forma pasiva o con
mentalidad rentista.

— Introduccion de las politicas de fusiones y adquisiciones de empresas como una posible
accion dinamizadora dentro de la estrategia de las empresas. Paralelamente, plantearse
la venta de la compaifiia si las circunstancias asi lo aconsejan. Ser proactivo en este
campo.

— Union de varias familias con el fin de coinvertir en la expansion internacional. Pues
cuanto mayor es la operacion, mds segura es, y de esta forma se diluyen los riesgos
iniciales de este tipo de procesos.

— Diversificar el riesgo, bien sea en cuanto a negocio (dentro de una cierta similitud), bien
sea geograficamente (incluir Asia, Estados Unidos, etc.). Aprender a medir los riesgos y
aprender de los fracasos mediante un analisis serio y riguroso. Compartir experiencias
entre empresarios.
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— Asistencia a foros donde se desarrollen estas practicas, para ir adquiriendo
conocimiento, obteniendo informacion, etc.

— Iniciativa en coinvertir con otros socios como practica, para ademdas de lograr
rentabilidades, adquirir experiencia concreta en este tipo de procesos.

— Educacién de las generaciones venideras en el extranjero, de tal forma que les permita
aprender nuevas experiencias. Asi, por ejemplo, adecuacién de los términos de
discrecion y austeridad a la actualidad.

Para obtener un mejor rendimiento en la politica de adquisiciones de empresas:

— Comenzar con operaciones pequenias y facilmente digeribles, de, por ejemplo, menos del
409% del tamafio del adquiriente.

— Identificar siempre a los posibles candidatos. Estar alerta.
— Contar con equipos preparados para abordar operaciones de fusiones y adquisiciones.
— Involucrar a “financieros” y “operativos” en el proceso desde sus fases mas tempranas.

— Actuar con asesores externos que aporten curva de experiencia y mayor acceso a
candidatos.

— Establecer criterios claros de adquisicion y procesos de decision.
— No tener prisa, pero saber aprovechar las oportunidades.

— Establecer sistemas de incentivos para promover internamente el crecimiento via
adquisiciones.

— Integrar las compafiias adquiridas mediante fuertes y formalizados planes de post-
adquisicion.

— Invertir solo en sectores conocidos y comprendidos.
En cambio, cuando se trate de un proceso de venta de una empresa:
— Es un proceso diferente a otros tipos de negociaciones.
— Hay cinco grados de interés, pero el proceso de venta debe ser activo.
— Realizar un andlisis realista de como esta la empresa.
— El momento debe ser cuando se tenga un futuro esplendoroso y demostrable.
— Manejar bien las expectativas.
— Contar con asesores expertos y leales.

— Lo mas importante: que el posicionamiento estratégico cuadre con el del inversor.
Interés real del comprador y alternativas negociadoras que tenga.

— Garantizar la continuidad del management.
— Capacidad de decision y financiera del interlocutor.

— Conocer la tasa de descuento que aplicara a la inversion.
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Anexo 1
Internacionalizacion de la empresa andorrana

Encuesta

Datos personales y de la empresa

1.

2.

6.

7.

Datos basicos de la empresa: sector, facturacién, numero de empleados.
¢Qué cargo ocupa usted en la empresa?

¢En qué afio entré en la empresa?

¢Cual ha sido su evolucion?

¢Qué generacion de familia gestiona la empresa (fundador, hijos, etc.)?
¢Ha dado la empresa el primer paso al mercado exterior? ;Cuando?

¢Qué parte de la actividad de su empresa procede del mercado internacional?

Fase previa a la expansion internacional

Origen

1.

¢Cudles son las razones principales en su empresa para considerar y desarrollar la
actividad internacional? ;Por qué decidio salir a los mercados extranjeros?

¢Era necesaria experiencia previa en el mismo sector/mercado en Andorra antes de
buscar objetivos extranjeros?

La cercania geografica del mercado, /era una condicion necesaria?

Con su experiencia, /considera que su empresa buscaba el paso al exterior hace tiempo
o la idea surgié por oportunismo?

¢Cuales han sido las razones?

¢Era la falta de oportunidades en el mercado local un factor necesario antes de decidir
sobre la internacionalizacion?

La similitud de culturas, idiomas, etc. entre Andorra y el pais escogido, ¢era una
condicidn necesaria?

Personas clave

1.

2.

¢Cudles han sido las personas clave para decidir el planteamiento de una inversion en el
mercado extranjero?

:Son miembros de la familia?

Eleccion de alternativas de internacionalizacion

1.

En el caso de tener presencia en el mercado internacional, ¢cual ha sido la alternativa
que escogio:
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Anexo 1 (continuacion)

Caso 1.

Caso 2.

— Relaciones contractuales con empresas extranjeras (distribuidores,
representantes, etc.).

- Start up.
— Alianza con otra empresa existente/joint venture.
— Otros.

Qué identificé antes, ¢el mercado, el pais, el objetivo de inversidn, la forma de
inversion?

¢Como ha elegido el pais/el mercado?
¢En esta fase acudio a la ayuda de asesores (estudio de mercado, etc.)?

En el caso de no tener presencia internacional, /por qué decidié desarrollar su actividad
solo en el mercado de Andorra?

Distribucion a través de terceros

¢La decision de ofrecer sus productos/servicios en otro pais estaba tomada por la
empresa o surgio pasivamente (contacto de un potencial distribuidor, etc.)?

¢Coémo ha elegido distribuidores, representantes, etc.?

¢Existe una persona en el equipo directivo que se responsabiliza de supervisar/fomentar
la actividad de los distribuidores o representantes?

¢Considera usted que la posicion de su empresa, sus productos/servicios, estan
consolidados en el mercado internacional?

¢Tiene la empresa planes de cambiar su politica de internacionalizacion a corto/largo plazo?
Start up en un pais extranjero

¢La decision de crear una filial de su empresa en otro pais ha sido propuesta por un
miembro de la familia?

¢La empresa ya estaba presente en el mercado de este pais?

¢Los propietarios de la empresa tenian vinculos con el pais elegido? ;/Qué tipo de
vinculos?

¢Se recurrio a la ayuda de los asesores? ;Por qué no? ;Por qué si? ;En qué fase del
proceso?

La contratacion del equipo directivo para la nueva empresa, ¢ha sido facil o
problematica?

¢La familia propietaria tenia que involucrarse significativamente?

¢Considera usted estd inversidon un éxito? ;Se cumplieron las previsiones?
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Anexo 1 (continuacion)

Caso 3. Alianza estratégica

Joint venture

1. ¢La decision de buscar oportunidades para un joint venture en un mercado extranjero
ha sido propuesta por un miembro de la familia o la propuesta fue recibida de la otra
parte?

2. ¢Su empresa ya estaba presente en el mercado de este pais? ¢(En qué forma,
representantes, filial, etc.?

3. ¢El candidato ha sido elegido entre una lista de potenciales socios? (Qué criterios se
han aplicado?

4. ¢;Cudl era la relacion previa entre su empresa y la otra parte de el joint venture?

5. Para elegir el candidato, /se recurrié a la ayuda de los asesores? ;Por qué no? ;Por qué
si? (En qué fase del proceso?

6. ¢La operacion ha sido exitosa? ;Se cumplieron las previsiones?

Adquisicion/fusion

1. ¢Cudles debian ser las caracteristicas de la empresa adquirida? ;Era importante el
caracter de empresa familiar?

2. ¢Cual era la relacion previa entre su empresa y la empresa extranjera?

3. ¢Qué valores clave de la empresa influyeron en el planteamiento de una adquisicién o

fusién? ;Y de la familia propietaria?

Aspectos importantes de la operacion

1.

2.

Asesores

— (A través de quién se han llevado las relaciones y negociaciones de la
operacion?

— ¢Por qué directamente sin acudir a intermediarios?

— ¢(Por qué a través de intermediarios? ¢Qué tipo de intermediario se ha utilizado?
¢Cudles han sido las razones para elegir a éstos en concreto?

Financiacion

— ¢Qué financiacidon ha sido la mas utilizada por su empresa para apoyar este tipo
de operaciones?

— ¢Cudl es la razén por la que se elige este tipo de financiacion? ¢Tiene la familia
normas sobre este tema?
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Anexo 1 (continuacion)

3.

4.

Valoracion:

— ¢Qué criterio se ha utilizado para la valoracién?

— ¢Quién ha decidido sobre la metodologia de valoracion a aplicar?
Proceso de negociacion

— En su experiencia, cudles han sido los problemas que mas han dificultado la
negociacion: /de tipo organizacionales, humanos, legales, técnicos...?

— ¢Qué aspectos considera que son fundamentales para facilitar la negociacion?

— ¢Quiénes han sido las personas clave en el proceso de decision de las diferentes
fases de negociacion? ;/Cual ha sido el papel de los diferentes accionistas? ;Ha
sido un tema consensuado?

Desarrollo posterior

1.

2.

8.

Otros

¢Cdémo ha sido el desarrollo posterior de la empresa respecto a lo previsto?

¢Tenia algun miembro de la familia/equipo directivo que desplazarse al otro pais por un
periodo de tiempo significativo?

¢Ha perdido la empresa algun ejecutivo importante? ;Han perdido accionistas
importantes?

¢Algun miembro de la familia ha vendido su participacion aprovechando la situacién?
Este tipo de operaciones, ;han desunido a la familia?

En el caso de adquisicion de una empresa extranjera, cémo ha sido el proceso de la
integracion de las dos empresas en relacion a:

— Actividades, funciones y sistemas
— Personas

— Ambas culturas

— La familia

¢Cudles son y como valoraria los principales resultados conseguidos con la
internacionalizacién de su empresa?

¢Considera que se han alcanzado los objetivos previstos con la operacion? (En que
nivel? ;Cuales no?

¢Qué valora como aspectos principales aprendidos en operaciones de este tipo?

puntos que usted considere importantes en relacion a las operaciones de fusiones y

adquisiciones:
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Anexo 2
Internacionalizacion y planificacion fiscal

Roland Destrée, economista, AEDES TRUST

Uno de los problemas a los que se enfrenta el empresario andorrano en el momento de
internacionalizar su negocio es la fiscalidad. Por un lado, en el Principado el empresario esta
poco acostumbrado a sufrir problemas de impuestos, y por otro, las inversiones que provienen
de un pais desfiscalizado como Andorra frecuentemente han de soportar mas impuestos que las
inversiones que provienen de paises con mayor presion fiscal.

Impuestos sobre sucesiones

En el marco de la empresa familiar, una primera preocupacion puede ser la planificacion de la
transmision del negocio extranjero a las proximas generaciones sin pagar impuestos sobre
sucesiones.

Efectivamente, ya que el empresario andorrano compra acciones o bienes necesarios para su
negocio en el extranjero, en caso de defuncion sus herederos deberian pagar impuestos como
cualquier contribuyente local.

Se ha de reconocer que nuestros paises vecinos intentan reducir la imposicion sobre sucesiones
de empresas, pero estos esfuerzos son poco estables y dependen del color politico del partido en
el poder, de manera que generalmente se sugiere al inversor andorrano que no proceda
directamente a hacer la inversiéon a su nombre, sino a través de una empresa holding. De esta
forma, en caso de defuncidén del empresario andorrano, no hay apertura de sucesion en estos
paises, ya que todos los activos estan a nombre de la sociedad patrimonial.

Impuestos sobre plusvalias (1)
La solucién mas sencilla pareceria, pues, invertir a través de una sociedad andorrana.

No obstante, esta planificacién se encuentra limitada por dos aspectos principales. Por una
parte, para muchos paises se trata de una inversion de un pais calificado como paraiso fiscal, lo
que puede crear dificultades administrativas. Por otra, el empresario andorrano, después de
haber efectuado su inversion en el extranjero, puede decidir venderla para generar una
plusvalia.

Esta plusvalia estd impuesta al 35% en Espafia y al 26% en Francia. Para evitarla, una de las
soluciones consiste en vender no la empresa espafiola o francesa, sino la empresa holding
creada en un pais donde no hay impuesto de plusvalia.

En nuestro ejemplo, la creacion de un holding en Andorra crearia un problema, ya que el
empresario andorrano no podria venderla a un extranjero, debido a las limitaciones de
participaciones extranjeras en el capital de sociedades andorranas.

Asi pues, el empresario andorrano que pueda anticipar una posible futura cesion de sus
negocios al extranjero tendra interés en interponer un holding no andorrano entre su familia en
Andorra y sus inversiones en el extranjero.

Los paises que se utilizan en Andorra a tal efecto son: Madeira, Uruguay, etc.
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Anexo 2 (continuacion)

Impuestos sobre plusvalias (2)

La solucion presentada anteriormente sobre la interposicion de una sociedad holding extranjera
tiene la ventaja de la simplicidad, pero implica que el comprador del negocio extranjero esté de
acuerdo en comprar el holding en lugar del negocio. Este no es siempre el caso.

Para evitar este problema, se puede crear el holding en un pais que tenga una convenciéon de
doble imposicién con el pais donde radica el negocio. De esta forma, Espafia, por ejemplo,
renuncia a cobrar el impuesto sobre plusvalias realizado por el holding, y se trata de encontrar
un pais donde radicar el holding en el cual no se pague el impuesto sobre las plusvalias.

La interposicién de una sociedad holding en Estados como Reino Unido, Paises Bajos o
Luxemburgo, puede permitir, con ciertas condiciones, cambiar una imposicion de un 35% entre
Andorra y Espafia por un 0% entre Espafia y dichos paises.

Impuestos sobre dividendos

Cuando se trata de dividendos, la retencién en origen es de un 15% en Espaiia, de un 25% en
Francia y de un 0% en Reino Unido.

Es obvio que el empresario que ha decidido crear una empresa holding entre Andorra y, por
ejemplo, Espafia o Francia, pueda tener interés en localizar su holding en Reino Unido.

De esta forma, en el caso de una distribucion de dividendos hacia una sociedad holding de
Reino Unido, con ciertas condiciones de tenencia y de porcentaje minimo de participacion, se
pueden evitar las dos retenciones a la fuente efectuadas en Espafia y en Francia.

Los dividendos que una sociedad madre de Reino Unido recibe de las filiales de la Comunidad
Europea estaran tedricamente sometidos a impuestos en Reino Unido. No obstante, éstos estaran
sujetos a una desgravacion de doble imposicion, tanto para el impuesto retenido sobre el propio
dividendo como para el impuesto extranjero sobre beneficios del cual se pagan dividendos.
Cuando el impuesto pagado exceda la carga fiscal de Reino Unido sobre estas rentas (dividendo
mas impuesto), los dividendos ya no estaran sometidos a ningun otro impuesto en Reino Unido.

En resumen, los dividendos espafioles que ya han sufrido un 35% de impuestos sobre beneficios
no deberan pagar impuestos complementarios en Reino Unido (el porcentaje maximo de
impuestos sobre sociedades en Reino Unido es actualmente del 30%); idéntico principio se
aplicaria en Francia.

De esta forma, los dividendos franceses y espafioles no estan impuestos en estos paises, ni
tampoco en Reino Unido, y no hay retencién de origen sobre estos dividendos entre Reino
Unido y Andorra.
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Anexo 2 (continuacion)

Impuestos sobre intereses y royalties

Finalmente, se puede planificar también el pago de intereses o royalties a través de Estados
como los Paises Bajos, que no tasan al origen este tipo de renta.

Conclusion

De este tipo de planificacion fiscal no es posible dar ejemplos, ya que una de las condiciones de
éxito de un tipo de esquema de estas caracteristicas radica en la confidencialidad de que el flujo
de inversion proviene in fine de paraisos fiscales.

No obstante, se puede afirmar aqui que este tipo de estructura se utiliza, y que incluso
empresarios familiares andorranos, a través de sociedades interpuestas, utilizan holdings
espafioles para canalizar sus inversiones en otros paises, y que la tendencia actual, vista la
sofisticacion de las legislaciones fiscales extranjeras, tiende también hacia la sofisticacion de las
sociedades holding utilizadas.

38 - |ESE Business School-Universidad de Navarra



Referencias

Astrachan, J. H. (1988), «Family firm and community culture», Family Business Review, vol. I,
pags. 165-189.

Ballarin, E., J. Canals y P. Fernandez (1994), «Fusiones y adquisiciones de empresas: un enfoque
integrador», Alianza Editorial.

Bigné Alcaiiz, E. (1999), «La empresa familiar. Retos del futuro», Generalitat Valenciana.
Chulia, F. V., et al. (2004), «<El buen gobierno de las empresas familiares», Editorial Aranzadi.

Colby, L. (1986), «Managing the human side of a merger or acquisition», en «Personnel
Management: Policies and Practices», Prentice-Hall, Information Service, Englewood Cliff, N. J.,,
pags. 393-397.

De Geus, A. (1997), «The Living Company: Habits for Survival in a Turbulent Business
Environment», Harvard Business School.

Eizen, B. (2001), «Preparing the family or closely held business for sale or mergem,
Pennsylvania CPA Journal, vol. 72, n° 2, pag. 32.

Gallo, M. A. y J. M. Amat (2003), «Los secretos de las empresas familiares centenarias»,
Ediciones Deusto.

Kenyon-Rouvinez, D. (1999), «Patterns in serial business families: Theory building through
global case study research», Family Business Review, vol. XIV, pags. 175-187.

Mascarefias, J. y G. Izquierdo (2000), «,Por qué se compran y se venden las empresas en
Espafia?», Instituto de Estudios Econdémicos.

McCann, J. E. y R. Gilkey (1990), «Fusiones y adquisiciones de empresas», Diaz de Santos.

Mickelson, R. E. y C. Worley (2003), «Acquiring a family firm: A case study», Family Business
Review, vol. XVI, pags. 251-266.

NewsWeek (1999), «The Taipan’s last chance», 17de mayo.

Taylor, Charles (1989), «Sources of the Self: The Making of Modern Identity», Harvard
University Press, Cambridge.

IESE Business School-Universidad de Navarra - 39




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <FEFFd5a5c0c1b41c0020c778c1c40020d488c9c8c7440020c5bbae300020c704d5740020ace0d574c0c1b3c4c7580020c774bbf8c9c0b97c0020c0acc6a9d558c5ec00200050004400460020bb38c11cb97c0020b9ccb4e4b824ba740020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c2edc2dcc624002e0020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b9ccb4e000200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee563d09ad8625353708d2891cf30028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f003002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c4fbf65bc63d066075217537054c18cea3002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f3002>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


