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Estimado lector,

Desde hacer unos afios nos enfrentamos a la peor crisis econdmica desde el final de la 22
Guerra Mundial y, a dia de hoy, seguimos sin atisbar un final a la misma. En momentos tan
complejos son muchas las personas que se resienten por las graves consecuencias de la crisis,
pero no es menos cierto que también surgen importantes cambios en la economia y
oportunidades para los inversores que tengan un horizonte temporal de largo plazo.

Desde Banca March, hemos querido respaldar la importante contribucidon de las empresas
familiares en el mundo a la creacién de valor y puestos de trabajo. Por esta razén, hemos
creado para nuestros clientes The Family Businesses Fund, un fondo de renta variable global
que solo invierte en empresas familiares cotizadas. El hecho de que Banca March sea también
una empresa familiar con mas de 100 afios de historia nos permite tener una posicién de
privilegio para entender la dindmica de este tipo de empresas, que por nuestra experiencia
suelen ser mucho mas rentables a largo plazo.

Por esta razén, decidimos unir la experiencia de Banca March con el prestigio académico de
una institucién como IE Business School, reconocida internacionalmente por su apoyo a
emprendedores y empresas familiares. Fruto de esta colaboracién es este primer informe
Banca March-IE Business School, que probablemente sea el estudio mas completo sobre
empresas familiares que se haya realizado en Europa en los ultimos anos.

Confiando en que también le pueda ser de interés, reciba un cordial saludo

José Luis Jiménez Guajardo-Fajardo

Director General, March Gestién






IE BUSINESS SCHOOL : IE Business School forma lideres que promueven la innovacién y el cambio en las
organizaciones. Reconocida como una de las principales escuelas de negocios del mundo, IE Business
School dispone de un campus urbano en Madrid y delegaciones en los 5 continentes. La escuela de
negocios cuenta con un claustro de mas de 400 profesores que, actualmente, imparten clases a alumnos
de 93 paises en programas master, de doctorado y de Executive Education. IE Business School desarrolla
metodologias de aprendizaje online y presencial que benefician a la red de comunidades de la escuela,
de la que forman parte 40.000 graduados que ocupan puestos de responsabilidad en mds de 100 paises.

MARCH GESTION: March Gestién (MGF) es la gestora de activos de la Banca March. Con mas de 1.900
millones de euros y un equipo de 25 profesionales, la filosofia de inversidon combina la creacién de valor
con la proteccidn del patrimonio. Renta variable global y la asignacidén de activos son las principales
areas de especializaciéon. Durante los ultimos afios, MGF ha recibido numerosos premios vy
reconocimientos por su gestion.

BANCA MARCH: Banca March es uno de los principales grupos financieros espafoles, con una de los
ratios de solvencia mas elevados de Europa (26% de Core Capital). Durante 2010 y 2011 ha sido n2 1 en
los test de estrés de la banca europea segun el Comité Europeo de Supervisores Bancarios. Ademas, ha
sido elegida mejor Banca Privada en Espafa por World Finance en 2010, 2011 y 2012. Banca March es
una entidad familiar especializada en banca privada, banca corporativa y gestién de activos.



. e . busin
M BANCA Mﬁﬁcﬂﬂr La creacién de valor en la empresa familiar europea cotizada ﬂ sebadl




- . . busi
M\ BANCA Mﬁﬁq‘,{r La creacién de valor en la empresa familiar europea cotizada ﬁ Séﬁglﬁss

Autores:

Cristina Cruz Serrano
Profesora de Gestion Emprendedora y Empresa Familiar
IE Business School

Laura Nuilez Letamendia
Profesora de Direcciéon Financiera
IE Business School

Equipo de apoyo:

Roberto Merino Pérez
IMBA
IE Business School



. e . busin
M BANCA Mﬁﬁcﬂﬂr La creacién de valor en la empresa familiar europea cotizada ﬂ sebadl




CRISTINA CRUZ, Profesora de Gestion Emprendedora y Empresa Familiar, IE Business School

Cristina Cruz es Doctora en Economia de la Empresa y Métodos Cuantitativos por la
Universidad Carlos Ill de Madrid, Programa Superior de Direccion de Empresas Familiares
por el Instituto de Empresa, BA en Economia Internacional por la Universidad de Manchester
y Licenciada en Econdmicas por la Universidad de Murcia,

Los resultados de su investigacion, centrada principalmente en el ambito de la gestion emprendedora y la empresa
familiar, han sido publicados en revistas académicas de reconocido prestigio internacional tales como el “Academy of
Management Journal”, “Administrative Science Quarterly”, “Journal of Business Venturing” o “Entrepreneurship
Theory and Practice”. Su labor académica ha sido reconocida internacionalmente en numerosas ocasiones. Por
ejemplo en 2009, su articulo titulado: “Socioemotional wealth and Corporate response to institutional pressures: Do
Family-Controlled Firms Pollute Less? , recibid el “Best Paper Award” de la divisidn de Gobierno Corporativo de la
European Academy of Management Conference. En reconocimiento a esta labor investigadora, IE Business School le
otorgd en 2010 el “Research Excellence Award”, premio que esta institucién concede a sus mejores investigadores.

La profesora Cruz traslada los resultados de su investigacién a las aulas, desde dénde trata de infundir en las nuevas
generaciones la necesidad de preservar y transmitir el espiritu emprendedor en las familias empresarias. Su labor
docente en este sentido, tanto en cursos de MBA como a nivel de Executive Education es siempre muy bien valorada
por los alumnos y también reconocida internacionalmente. En 2011, fue uno de los profesores seleccionados por el
Family Firm Institute (FFI) para presentar su método innovador de ensefianza en temas de empresa familiar en el
Family Business Research & Education Symposium. Es también autora de numerosos casos sobre emprendedores y
empresas familiares de éxito.

LAURA NUNEZ LETAMENDIA, Profesora de Direccién Financiera, IE Business School

Laura Nufiez es licenciada en Ciencias Econdmicas por la Universidad Auténoma de Madrid, y
Doctora en Economia Financiera (especializacién Banca y Bolsa) por la misma Universidad. Su
Tesis doctoral sobre inversion en empresas cotizadas fue premiada por la Fundacién Caja
Madrid.

Inicié su carrera profesional en el mercado financiero ejerciendo como analista y gestora de carteras y fondos en
Bestinver SVB, GVC SVB y Norwich Union. Posteriormente su trayectoria profesional se ha desarrollado en el IE
Business School donde ademas de impartir docencia en diversos programas (MBA, Executive MBA, LLM, PhD, DBA y
MiM) ha ejercido como Directora de Investigacion en el periodo 2001 - 2007. En los ultimos afios ha realizado
estancias en Bentley University (Boston) como Visiting Scholar y cursos de especializacidon en Harvard Business School.

Su investigacién se centra en el estudio de los mercados de capitales y en la gestién de inversiones y riesgos, asi como
en la mejora de las técnicas cuantitativas de andlisis. Uno de los temas que le apasiona es la aplicacion de técnicas de
inteligencia artificial para la seleccion de indicadores bursatiles, financieros y econdmicos con objeto de anticipar los
movimientos de los mercados y limitar los riesgos. Su investigacién ha sido financiada mediante programas publicos
competitivos, como el Programa Marco de la UE y el Plan Nacional de I+D, y los resultados han sido publicados en
revistas académicas internacionales con sistemas de evaluaciéon anénimo e impacto reconocido en el JCR (Journal
Citation Report) Energy Policy, Soft Computing, IMA Journal of Management Mathematics, Computational Statistics &
Data Analysis, European Journal of Operational Research, Int. J. Data Mining, Modelling and Management, Managerial
Finance, asi como en libros internacionales (Studies in Computational Intelligence - Springer 2012, Lecture Notes in
Computer Science - Springer 2012) y revistas académicas nacionales.
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LA CREACION DE VALOR EN LA EMPRESA FAMILIAR EUROPEA COTIZADA

La importancia de la empresa familiar en el mundo es innegable. Aunque los resultados
varian en funcidn de qué se entienda por empresa familiar, las estadisticas sefialan que las
empresas familiares representan entre 50-80% del PIB en la mayoria de las economias del
mundo®. A pesar de esta importancia, no existen resultados concluyentes sobre la relacién
entre empresa familiar y creacion de valor. En este contexto, este primer informe BANCA
MARCH-IE? supone una importante contribucién al andlisis de esta relacién, aportando un
enfoque novedoso y mas completo que el de estudios previos en este campo al abarcar
tanto un mayor numero de indicadores, como un horizonte temporal mas extenso que
permite analizar la creacion de valor a largo plazo.

El universo del estudio esta compuesto por un total de 2.423 compaiiias cotizadas en las

distintas Bolsas Europeas durante el periodo comprendido entre los afios 2001-2010.

¢Qué es una empresa familiar?

El informe BANCA MARCH-IE considera empresa familiar aquella en la que un
individuo o grupo familiar poseen al menos el 20% de las acciones de la empresa y
en la que al menos un miembro de la familia esta presente en el Consejo de

Administracion.

= El factor clave diferencial de la empresa familiar es el hecho de que en estas
organizaciones, la maximizacion de beneficios econdmicos (Riqueza Financiera) convive
con la consecucion de otro tipo de objetivos no econdmicos (Riqueza Socioemocional)

gue son importantes para el grupo familiar propietario.

= Del interés de la familia por la consecucidn de estos

Maximizacion Maximizacion
L. L. . L. de la Riqueza de la Riqueza
ObjetIVOS no econdmicos se derivan efectos pOSItIVOS Financiera Socioemocional

plazo) y negativos (nepotismo, conflicto de intereses

Eficiencia influencia
con otros accionistas o resistencia al cambio) que familiar

(por ejemplo mayor compromiso, y vision a largo
Continuidad
impactan la creacion de valor. Rentabilidad

! Datos de la web del Family Firm Institute www.ffi.org

% El informe completo puede descargase desde el siguiente enlace:
http://entrepreneurship.blogs.ie.edu/2012/06/19/la-creacion-de-valor-en-la-empresa-familiar-cotizada-europea/



J\ BANCA MARCH

banqueros desde 19260

La creacién de valor en la empresa familiar europea cotizada 1 !.l

-7

business
school

PRINCIPALES RESULTADOS DEL ESTUDIO

éCual es el perfil de la empresa familiar europea cotizada?

El 27% de las empresas cotizadas europeas
con mas de 50 Millones de Euros de
capitalizacion  bursatil  son familiares,
aunque este porcentaje varia segun los
paises. Italia es el pais donde la empresa
familiar cotizada tiene mayor representacion
en comparacién con la no familiar (52%),
seguida de Francia (49,6%), Portugal (45,83%)
y Espafia (42,11%). En el otro extremo, se
sitian Reino Unido, Luxemburgo e Irlanda
donde estas empresas apenas representan el

10% del total de cotizadas.

Distribucion de empresas familiares
0% 20% 40%

60%
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La Empresa Familiar posee un tamaio inferior a la No Familiar. No obstante, el nimero

medio de empleados es similar en ambos tipos de empresas. De hecho en términos de

activos, ventas y capitalizacidn bursatil su contribucién no supera el 20%, pero se eleva al

27% en cuanto a su aportacion al empleo de las empresas cotizadas.

ACTIVO TOTAL

M Familiares  ® No familiares

VENTAS

M Familiares B No familiares

EMPLEADOS

M Familiares & No familiares

CAPITALIZACION BURSATIL

M Familiares = No familiares

Las Empresas Familiares son mas longevas (edad media 60 afios frente a 41 de las no

familiares). Un 20% de las empresas familiares son empresas centenarias.
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é¢Han creado las empresas familiares europeas cotizadas mas valor para sus

accionistas en la ultima década (2001-2010)?

La Empresa Familiar bate a la Empresa No Familiar en Rentabilidad Bursatil: Una

inversion de 1.000 € en el afio 2001 en la cartera ponderada por capitalizacidon de las

empresas familiares cotizadas en Europa habria generado un valor al final de la década de

3.533 € frente a los 2.241 € producidos por la cartera de empresas no familiares, lo que

supone 500 puntos basicos de rentabilidad adicional por afo.

La Empresa Familiar tiene un Riesgo de Mercado inferior a la No Familiar: La Beta

estimada para el conjunto de empresas familiares es inferior a la Beta obtenida en las

empresas no familiares.

Las Empresas Familiares cotizan con descuento: A pesar de esta mayor rentabilidad, las

empresas familiares siguen cotizando en el afio 2010 con descuento sobre las no

familiares, con valores del PER inferiores practicamente a lo largo de todo el periodo.

Evolucién del indice de Rentabilidad Bursatil y del PER (2001-2010)
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= Las Empresas Familiares baten a los indices locales de sus mercados: En todos los paises
analizados las empresas familiares obtienen una rentabilidad muy superior a la generada
por los indices locales para niveles de riesgo similares o incluso inferiores. Las empresas
familiares alemanas son las que mayor diferencial de rentabilidad presentan con respecto

a su indice de referencia, el DAX.

indice de Rentabilidad de las empresas familiares cotizadas europeas por paises frente
a los indices locales (2001-2010)

Indice Familiares Espafia B ===-=- Indice IBEX 35 (Incl. Dividendos)
Indice Familiares Reino Unido g ----- Indice FTSE 100 (Incl. Dividendos)
Indice Familiares Alemania E cee-. Indice DAX (Incl. Dividendos)
Indice Familiares Francia il ----- Indice CAC 40 (Incl. Dividendos)
Indice Familiares Italia EFE -=-=-- Indice FTSE MIB (Incl. Dividendos)
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La Empresa Familiar crea valor mientras el resto del mercado lo destruye: Si medimos
la creacién de valor mediante el EVA® generado por la empresa por cada unidad de
activo empleada en el negocio, los datos muestran que a lo largo de la ultima década,
mientras las empresas no familiares han destruido valor, la empresa familiar lo ha

creado. Ello ha sido posible gracias a la combinacion de dos factores:

= La Empresa Familiar es capaz de generar mas beneficios con sus activos. La
empresa familiar obtiene una rentabilidad sobre activos (ROA) muy superior a la de

la empresa no familiar a lo largo de toda la década.

=  La Empresa Familiar accede a la financiacion a un menor coste. El Coste Medio
Ponderado del Capital (CMPC) de la empresa familiar es inferior al de la empresa
no familiar, ya que tanto el tipo de interés que soporta por su deuda como el coste

de los fondos propios es inferior.

Evolucion del EVA vy diferencias en ROA y CMPC

EVA sobre Activo Total Media
. Familiar No Familiar
em=mFamiliares emmmNo Familiares i
0,030 EVA/AT
0,020
0,010
0,000 emmmm—
-0,010
-0,020 —\,/ A4
-0,030
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
0,025
H 2001
0,02 W 2002
0,015 m2003
0,01 2004
0,005 M 2005
0 |_, 2906 .
0200
-0,005 2008 J‘
0,01 12009
-0,015 12010 —
ROA (diferencias entre familiares y no CMPC (diferencias entre familiares y no
familiares) familiares)

* EI EVA o “Economic Value Added” es el indicador gue muestra el exceso de rentabilidad que obtiene
*la empresa (a través de su beneficio operativo) sobre el coste del capital empleado en financiar el

negocio.
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é¢Han generado las empresas familiares europeas cotizadas mas valor para

otros “stakeholders” durante el periodo 2001-2010?

Las Empresas Familiares han creado mdas empleo que las No Familiares a lo largo del

periodo 2001-2010. La tasa de crecimiento media anual acumulada (CAGR) del nimero

medio de empleados para el periodo fue de 3,4% para las empresas familiares y del 0,8%

para las no familiares.

Evolucion del nimero medio de empleados: Empresa Familiar frente a No Familiar

18.000 -
17.000 -
16.000 -
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14.000 -
13.000 -
12.000 -
11.000 -
10.000 -

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

CAGR = 3,4%
CAGR =0,8%

M Familiares

H No Familiares

Las Empresas Familiares crean mdas empleo en
las fases contractivas del ciclo econdémico.
Durante la ultima década, la creacion de
empleo en la empresa familiar ha sido superior
en las fases contractivas que en la expansiva.
Por el contrario, las empresas no familiares
sélo han creado empleo en la fase expansiva
mientras que lo han destruido o lo han
mantenido practicamente estable en las fases

de desaceleracion econdmica.

Creacion de empleo por periodos

H Familiares ®No Familiares

14,40% 13,70%

10,40%

1,50%

2004-2007 2008-2010

-6,30%

La Empresa Familiar posee una productividad laboral media para el periodo analizado

muy superior a la de la No Familiar (1,58 para la empresa familiar frente a 0,16 de la no

familiar) y un coste salarial significativamente inferior durante todo el periodo.

La Empresa Familiar es menos intensiva en capital, pero la tasa de crecimiento media

acumulada del activo fijo ha sido durante la ultima década significativamente superior a

la de las Empresas No Familiares (CAGR de 8,7% en la empresa familiar frente a 3, 03%

en la no familiar).
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¢Queé distingue a las 100 Empresas Familiares que mas valor han creado para

sus accionistas (Top 100) durante el periodo 2001-2010?

= Alemania es el pais que mas empresas del Top 100 concentra (un 24%) seguida de

Francia (16%) y Suiza (10%). Un 6% de estas empresas son espafiolas.

Ranking de Empresas Familiares por rentabilidad en el periodo 2001-2010

Rentabilidad Volatilidad

Ranking Empresa media anual media anual
1 ALCHEMIA S.A. 48,758% 1,356
2 FUCHS PETROLUB AG 38,533% 0,309
3 FAIVELEY TRANSPORT 37,555% 0,451
4 MULBERRY GROUP PLC 35,302% 0,548
5 PUMA SE 34,613% 0,377
6 KABE HUSVAGNAR-B 33,215% 0,376
7 PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S. 32,388% 0,653
8 ANGLO-EASTERN PLANTATIONS PLC 31,936% 0,350
9 BIJOU BRIGITTE MODISCHE ACCESSORIES AG 31,633% 0,335
10 KOPEX S.A. 31,598% 0,680
13 PRIM S.A. 30,916% 0,629
16 DURO FELGUERA SA 28,138% 0,329
61 OBRASCON HUARTE LAIN S.A. 18,247% 0,396
64 VIDRALA SA 17,785% 0,239
77 PROSEGUR COMPANIA DE SEGURIDAD S.A. 15,994% 0,239
94 CIA ESPANOLA VIVIENDAS EN ALQUILER SA 14,056% 0,155

=  Las Empresas Familiares que mas valor han creado para sus accionistas son empresas
de menor tamano que el resto de empresas familiares. En media, la capitalizacion
bursatil de estas empresas Top 100 es de 1.200 frente a 2.100 millones de Euros del

resto de familiares.

=  Las Empresas Familiares que mas valor han creado para sus accionistas son empresas
longevas. El 60% de empresas tiene mas de 50 afios de antigliedad y sélo el 10% menos
de 25. De hecho, la media de las empresas del top 100 es de 81 afios frente a 60 del

total de familiares.

=  Las Empresas Familiares que mas valor han creado para sus accionistas son empresas
que ya han superado el relevo generacional. Sin embargo, se da de nuevo la paradoja
de que las empresas en las que el fundador aln esta presente cotizan con prima en los

mercados frente al resto de familiares.

=  Las Empresas Familiares que mas valor han creado para sus accionistas son empresas
en las que el Presidente del Consejo es un miembro de la familia y que cuentan con

un CEO no familiar.
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CONCLUSIONES

Los resultados del estudio no dejan lugar a dudas: las empresas familiares europeas
cotizadas han creado mas valor para sus accionistas durante el periodo 2001-2010. Al
controlar por otros factores que podrian estar afectando a la creacidn de valor en cualquiera
de sus dimensiones, tales como el tamafio, el nivel de deuda, el riesgo o la distribucion
sectorial, estos resultados apuntan claramente a la existencia de un “efecto familia”, que
influye positivamente en la creacidn de valor a largo plazo para los accionistas en el caso de

las empresas europeas cotizadas.

=  Este “efecto familia” estaria indicando que los efectos positivos derivados de la
propiedad familiar (reflejados por ejemplo en la existencia de menores costes de
agencia, de un mayor compromiso de accionistas y empleados familiares con el
proyecto empresarial, o de una vision a mas largo plazo) superan ampliamente los
efectos negativos derivados del posible conflicto de intereses entre la consecucién de
los objetivos de la familia y los de otros accionistas minoritarios. El hecho de que se
trate de una muestra de empresas cotizadas sin duda refuerza este efecto, ya que se
trata de empresas sujetas a requisitos estrictos de informacidn, supervisiéon y control y

con la posibilidad de dar liquidez a los accionistas minoritarios.

=  Adicionalmente, los resultados sugieren que la visién a largo plazo de los propietarios
familiares les permite abordar la realizacion de inversiones con largos periodos de
maduracién y aisla a las empresas familiares en cierta medida de los ajustes de empleo
e inversion a lo largo de los ciclos. De hecho, estas empresas no sélo han creado mas
puestos de trabajo en el periodo analizado, sino que ademas han actuado como un
seguro, al mantener e incluso crear puestos de trabajo a pesar de la caida de las ventas
en las fases de desaceleracion econdmica. La existencia de este “seguro implicito”
podria explicar la mayor productividad laboral y el menor coste salarial de las empresas

familiares.

= A la vista de estos resultados, el hecho de que las empresas familiares hayan cotizado
con descuento en comparacion con las no familiares durante todo el periodo y que
sigan estando infravaloradas en el 2010, resulta muy sorprendente. Esta menor

valoracion estaria indicando que el mercado estd descontando la posible expropiacion
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de rentas por parte del grupo familiar a los accionistas minoritarios. Es cierto que en la
mayoria de las ocasiones, las familias desean controlar las empresas que han creado y
gue ademas desean mantener este control familiar por generaciones, disefiando para
ello mecanismos de gobierno que limitan la influencia de otros accionistas. Lo que no es
cierto a la vista de los resultados de este informe es que al hacerlo estén destruyendo
valor. Muy al contrario, al menos para el periodo analizado, el accionista obtiene mucho
mas valor como accionista de una empresa familiar. Y no sélo el accionista sino también
otros stakeholders tales como empleados, proveedores y clientes que se benefician de
la gestidon a largo plazo de estas compaiiias. éEstamos por tanto ante un fallo de

mercado?

Este sesgo negativo del mercado en contra de las empresas familiares es también
evidente cuando se analiza el efecto de la presencia del fundador sobre la creacién de
valor. De nuevo, los resultados demuestran que a pesar de crear mas valor en el largo
plazo en todas las dimensiones analizadas, las empresas en las que ya se ha producido al
menos un relevo generacional estan cotizan con descuento frente al resto de familiares.
Quiza pesan demasiado los conflictos en torno a procesos sucesorios en empresas
familiares de renombre que son tan a menudo aireados por los medios de
comunicacién, o la estadistica tan repetida de que sdélo alrededor del 4 % de las
empresas familiares superan la tercera generacién. En cualquier caso, esta no es la
realidad de la empresa familiar europea cotizada, que cuenta con un 20% de empresas

centenarias que ademas son en muchos casos las mas rentables.

Finalmente, los resultados también demuestran que la implicacidn de la familia en Ia
gestion de la empresa influye en la creacién de valor, aunque esta implicacion deba ser
matizada. Que la Presidencia del Consejo de Administracidn sea ocupada por un familiar
contribuye a aumentar los efectos positivos del “efecto familia” sobre la creacién de
valor, al reforzar la imagen de la compafiia y el compromiso de la familia con el proyecto
empresarial. Sin embargo, estos beneficios no son tan obvios cuando se trata del
Consejero Delegado (CEOQ), ya son que las empresas familiares que cuentan con un

profesional externo las que mas valor han creado para sus accionistas.
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