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Empresa familiar: ;de fuera vendra quien de
tu casa te echara?

Cada vez mas empresas familiares se abren al capital externo. La
estrategia adoptada depende de si quieren conseguir liquidez
para la familia o para la empresa, y de si desean mantener o
ceder el control a largo plazo.
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A pesar de su tradicional celo, cada vez mas empresas familiares buscan abrir su
accionariado a inversores externos. Y cuando lo hacen hay dos grandes cuestiones que
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condicionan la operacidn, segun analizan el profesor del IESE Jeroen Neckebrouck, Miguel
Meuleman y Sophie Manigart: si el objetivo es conseguir liquidez para la familia o para la
empresa, y si la idea es mantener o ceder el control a largo plazo.

Ambas variables arrojan cuatro combinaciones posibles, a partir de las cuales los autores de
la investigacion identifican sendas estrategias para dar entrada a accionistas externos,
haciendo hincapié en las implicaciones de cada una de ellas para el gobierno de la compafiia.

1. Salida gradual (liquidez para la familia, cesién total del control)

La familia propietaria quiere retirarse del negocio, pero no de forma abrupta, para maximizar
su valor. Asi que suele optar por diversificar parte de su patrimonio a corto plazo, antes de su
salida definitiva. Con la entrada de nuevos accionistas solo busca cambios parciales de la
propiedad, no la aportacién de capital adicional a la empresa.

Es el caso de La Buvette, un fabricante francés de equipos agricolas en manos de la quinta
generacién familiar. A pesar de que la familia pensaba que la empresa seguia teniendo
potencial, en 2003 decidid retirarse debido a la falta de sucesores. Llegé a un trato con el
fondo de inversion Alliance Entreprendre, por el cual renuncié a la direccién ejecutiva y se
quedd con una participacién minoritaria. El fondo optimizd los procesos de gestién y prepard
la empresa para la venta conjunta.

2. Ampliacion de capital (liquidez para la empresa, cesidn total del control)

En este escenario, la familia se plantea una salida a medio plazo. Quiere vender la empresa,
pero desarrollando antes todo su potencial, asi que retiene su participacion y busca
inversores para que inyecten capital.

En 2014, Molecular Products Group, un fabricante britanico de productos quimicos, se
encontraba en esa tesitura. La familia queria una salida a medio plazo, pero justo habia
iniciado la internacionalizacion de la empresa. El fondo de inversidén Business Growth Fund
entrd en el capital de la empresa y reforzé el equipo directivo. Tres afios después, tras doblar
beneficios, la familia y el fondo vendieron la compafiia.

3. Capital de sustitucion (liquidez para la familia, cesidn parcial del control)

En este caso, la familia quiere vender una parte de sus acciones, pero dejando el negocio a la
proxima generacion, que puede estar interesada o no. Ambos objetivos a largo plazo superan
probablemente el horizonte temporal del inversor externo.
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Por ejemplo, en 2014, un conflicto entre dos primos casi acab6 con Market Basket, una
cadena de supermercados estadounidense. Al final se resolvidé cuando una de las dos ramas
de la familia compré el 50,5% de las acciones a la otra financiando la operacion con una
inversidn del grupo de inversién Blackstone y un endeudamiento considerable.

Este tipo de acuerdos no suelen contemplar una ampliacion de capital, por lo que, segun los
autores de la investigacion, los inversores deben aumentar la eficiencia para crear valor. Pero
como la reduccidn de costes exige un cambio de habitos y la familia suele estar mas
preocupada por la continuidad, puede que el aumento de la eficiencia y del valor sea
limitado. Por eso, los inversores se aseguran una rentabilidad minima mediante una
estructura financiera basada en |

a deuda y no en la participacién accionarial, permitiendo que la familia se quede al mando y
recupere todo el control a largo plazo.

4. Inversion estratégica o reflotamiento (liquidez para la empresa, cesién parcial del
control)

En este cuarto escenario, la familia quiere fortalecer el capital de la empresa y busca un
inversor a largo plazo. Y existen dos posibilidades con sendas estrategias: la empresa busca
un inversor que le ayude a financiar sus planes de crecimiento (inversion estratégica) o
atraviesa por dificultades econémicas y busca un inversor para fortalecer su estructura
financiera (reflotamiento). En ambos casos, el inversor aporta liquidez a la empresa, no a la
familia.

En 2015, la cervecera estadounidense Dogfish Head necesitaba dinero para seguir creciendo.
Pero ponia condiciones a los posibles inversores: respetar la cultura de la empresa,
favoreciendo un crecimiento donde primara la inteligencia por encima de la rapidez, y no
sacar la compafia a bolsa. La operacién se cerrd con la empresa de capital privado LNK
Partners, que entré en Dogfish Head con una participacidn del 15% y uno de los cuatro
asientos del consejo de administracidn. En inversiones estratégicas como esta, la
participacidn accionarial del inversor suele ser minoritaria porque a las familias les interesa
retener el control de la empresa a largo plazo.

Un buen ejemplo de reflotamiento fue la inversion que la empresa de capital privado Gimv
realizé en la panificadora belga Vandermoortele en 2009. La operacion fortalecié el balance
de la compafiia y le permitid superar el bache por el que pasaba. Al cabo de siete afios de
crecimiento y aumento de la rentabilidad, Gimv vendio su participacién a la familia. En casos
como este, dado lo impredecible del resultado y del tiempo y esfuerzo necesarios para dar la
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vuelta a la situacidn, la salida del inversor no suele ser a corto plazo.

Empresa familiar prevenida vale por dos

La entrada de un inversor externo no tiene por qué implicar la salida de la familia. Pero,
antes de cambiar la estructura de propiedad, la empresa familiar debe reflexionar sobre qué
tipo de inversor encaja mejor con sus objetivos, asi como en las implicaciones de la operacion
para el gobierno de la compafia. El marco conceptual que proponen los autores de la
investigacidn, con sus estrategias y ejemplos, les puede servir de guia.

www.iese.edu/es/insight
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