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ADEFAM retne en una jornada a expertos de CMS Albifiana y
Sudrez de Lezo y KPMG para analizar las maneras de gestionar
salidas de socios en las empresas familiares

Aconsejan adoptar en el seno de las sociedades procedimientos preventivos y
ordenados de resolucion de conflictos y de liquidez de la participacion que pueden
estar especificados en la documentacidn societaria y en los protocolos familiares

Madrid, 14 de junio. - Cuando un socio quiere salir de una empresa familiar y no puede,
el conflicto esta servido, pudiéndose llegar a liquidacién de la compafia. Por esta razon,
expertos de CMS Albifiana & Sudrez de Lezo y de la consultora KPMG, reunidos en una
jornada por la Asociacion de la Empresa Familiar de Madrid (ADEFAM), aconsejan
adoptar en el seno de las sociedades procedimientos preventivos y ordenados de
resolucion de conflictos y de liquidez de las acciones o participaciones que pueden estar
especificados en la documentacion societaria y en los protocolos familiares. Ademas,
conviene explorar vias rapidas y eficientes de solucidn como las que representan la
mediacién o el arbitraje, ha recordado César Albifiana, socio director de CMS Albifiana
& Sudrez de Lezo, en la presentacion del acto.

Las razones por las que miembros o socios de una empresa familiar no se sienten
comodos en ella y desean salir son diversas. Puede ser por motivaciones personales, por
un desacuerdo en el empleo de los recursos de la empresa, por pérdida de confianza en
los gestores o en el proyecto empresarial, entre otras. En cualquier caso, ha recordado
José Maria Roji, socio del departamento de Corporate/M&A de CMS Albifiana & Suarez
de Lezo y experto en empresa familiar, la mejor manera de hacer frente a esta situaciéon
es optar por mecanismos de salida ordenada mediante reglas claras y equilibradas,
pactadas y ejecutadas de modo amistoso, y asumiendo el socio disidentes ciertas
penalizaciones. “Es el mejor camino preservar el valor de la empresa familiar y las
relaciones entre las personas, pero tiene que haber voluntad por todas las partes” frente
a opciones como “cerrar la jaula”, mediante protocolos familiares que impiden al socio
descontento salir de la empresa y quedar prisionero de sus titulos, o la adopcion de
posiciones de fuerza por parte de la mayoria, con el fin de forzar el socio minoritario a
vender a “precios de derribo”.

Articulo 348 bis

Roji ha explicado que si bien el derecho de separacion esta reconocido desde antiguo en
la ley de sociedades de capital (articulo 346, 348 bis, etc.,), “hasta ahora no habia tenido



mucha relevancia”. Este derecho se activa en determinados supuestos, como en
compafiias que pagan un reducido dividendo (menos de un 25% del resultado individual
o consolidado) o en aquellas que han realizado cambios en su objeto social, siempre
concurriendo ciertos requisitos. “La ley obliga a la sociedad a comprar la participaciéon
de un socio que se aparte de la decision de la mayoria, y es un proceso en el que, a falta
de acuerdo sobre el precio, interviene un experto nombrado por el juzgado de lo
mercantil”, ha expuesto.

“En los casos de conflicto, el minoritario puede buscar un comprador que le haga una
oferta por su participacion, pero las posibilidades de que salga adelante la operacién son
reducidas, puesto que el potencial comprador no tendra acceso a informacion de la
sociedad y la participacion que adquiera no sera de control”, ha afiadido José Maria Roji,
gue, en otro orden de cosas, se ha mostrado partidario de eliminar todas las clausulas
de bloqueo en los estatutos de las compaiiias, “dado que estas previsiones estatutarias
pueden provocar conductas oportunistas”.

Asimismo, el experto de CMS ha sefialado que el derecho de adquisicién preferente o
de tanteo tampoco es una garantia en este tipo de situaciones. “En este caso se suele
establecer un mes para ejercitar el derecho, plazo muy corto para que un socio
encuentre recursos para cerrar la operacién de compra”.

Prepararse con antelacion

El socio de CMS Albinana & Suarez de Lezo, aconsejd a las empresas familiares, con el
fin de evitar conflictos entre socios, estructurarse y prepararse con antelacion para
facilitar su salida o evitarla, contar de antemano con férmulas para la fijacién del valor
de la compainiia, disponer de regulaciones internas para recuperar el equilibrio de poder
en la empresa familiar o habilitar un sistema de liquidaciones parciales periddicas, que
dé derecho a todos los socios a vender una vez al afio y en paquetes en conjunto no
superiores al 5%. En todo caso, ha sefialado, “en una salida ordenada es mejor vender
la participacién minoritaria al socio mayoritario o a la sociedad, y el socio que quiere
marcharse debe tener claro tiene que pagar un precio y hacer concesiones, antes de
enfrentarse con todas las armas”.

“Hay que desmitificar la formula de multiplos como método de valoracion”

Ignacio Martinez, Socio Deal Advisory en KPMG, coincidié en afirmar que “siempre es
mejor un mal acuerdo que un buen pleito” y que poner trabas al socio que se quiere ir
afecta al valor de la compaiiia. Ha explicado que, aunque la venta a terceros siempre es
un proceso complicado cuando estamos ante empresas de pequefio tamafio, es un
escenario que no se puede descartar, siendo una de las claves para poder llevarlas a
cabo encontrar un socio que aporte valor a la sociedad y no sélo la sustitucion del socio
saliente.

Llegados a este punto, las empresas tienen que elegir entre dos tipos de socios
principales: los socios industriales o los socios financieros, sabiendo que cada uno de
ellos tiene objetivos en términos de rentabilidad esperada, plazo de inversiéon y



estructura de la transaccién a la hora de acometer la potencial inversion. Es importante
gue los accionistas que permaneceran en la empresa y el nuevo inversor tenga los
mismo intereses para facilitar la venta del socio saliente y la generacion de valor a medio
y largo plazo.

Ignacio Martinez ha explicado que la planificacién de la salida de un socio a través de un
proceso organizado implica la elaboracion de un cuaderno de venta en el que se
expliciten de forma entendible las ventajas competitivas de la empresa en cuestién y su
plan de crecimiento. “En cualquier caso, este tipo de procesos de salida llevan no menos
de 6 meses para verse completados”, ha dicho.

También se ha referido a los criterios vigentes de valoracion de participaciones a efectos
de salidas de minoritarios: el descuento de flujos de caja y el de multiplos de mercado o
de transmisiones recientes. A juicio de Ignacio Martinez, habria que desmitificar la
férmula de multiplos, tan en boga, “pues cada negocio es distinto, no deberia de
valorarse una empresa en base a lo que ha ocurrido en otra”.

Ha recordado, ademas, que el socio que quiere dejar la empresa debe asumir algunas
contrapartidas que supondran descuentos en la valoracién de su participacién debidas
principalmente a la ausencia de control de la compafiia, a la reducida estrechez del
mercado de compradores cuando se trata de empresas pequefias 0 a una excesiva
dependencia de la empresa de un numero reducido de clientes cliente y proveedores.

Acerca de ADEFAM

La Asociacion de la Empresa Familiar de Madrid (ADEFAM) agrupa en estos momentos
a 105 empresas familiares madrilefias, todas ellas lideres en los respectivos sectores en
los que operan. Su facturacion agregada es de 16.645 millones de euros, el equivalente
al 7,20% del PIB de la Comunidad de Madrid. En conjunto dan empleo a 244.144
trabajadores.
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