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1. PRESENTACION

La Confederacién de Asociaciones Empresariales de Burgos (FAE) ha puestoen marcha el proyecto Transfiere
tu Negocio gracias a un convenio de colaboracion con el Ayuntamiento de Burgos, enmarcado dentro de una de
las actuaciones de la iniciativa Urbana (Proyecto URBAN Burgos), cofinanciada por la Unién Europea con cargo al
Fondo Europeo de Desarrollo Regional (FEDER). El proyecto se ha desarrollado fundamentalmente con un doble ob-
jetivo:

> Conseguirquelasempresas ya existentes y consolidadas en lazona de influencia del proyecto Urban, que por di-
versas razones desean traspasar sus negocios,
,incluso manteniendo los puestos de trabajo. Por tanto asegurar la supervivencia
y evitarla desaparicion de empresasy actividades econdmicas viables, cuya puesta en marcha ha supuesto el es-
fuerzode muchos afos.

> ubicada en FAE desde la cual se
realizaran acciones dinamizadoras que intenten casar oferta y demanda de negocios, prestar servicio de aseso-
ramientoy apoyo en las potenciales transmisiones de negocios que se presenten, asi como el desarrollo de he-
rramientas de apoyo (web, guias de transmisién, herramientas de valoracion) que faciliten lacomprension delos
términos utilizadosy llevar abuen puerto las negociaciones.

Esta Guia para quien Transmite un Negocio pretende ser una herramienta que de una manera practica y sencilla
oriente a empresarios, profesionales auténomos, titulares de un negocio o empresas (sea cual sea su actividad; co-
mercio, industria, servicios, taller, otros establecimientos. ..) que piensen o hayan pensado vender o traspasar su ne-
gocio para guiarles desde un punto de visita legal-juridico, fiscal y socio-laboral de los principales aspectos a consi-
derar parallevaracabo ese relevo generacional. lgualmente se ha definido un método sencillo para realizar una valo-
racion del negocioy conocer los pasos adecuados a dar para realizar una buena negociaciénylos aspectos masrele-
vantesateneren cuentaenlamisma.

La casuistica de situaciones particulares que se pueden presentar en las transmisiones de negocios puede ser muy
amplia, siendo por tanto un proceso complejo que exige un conocimiento muy especializado en diversas materias
(fiscal, derecho civil-mercantil, finanzas, marketing, produccion). Esta casuistica se ve aumentada por laamplitud de
sectores de actividad a los que va dirigida la presente guia. Por tanto conscientes de la complejidad de los temas a
tratar y de la diversidad de casos que se pueden presentar, la presente guia ha intentado aglutinar y explicar
aquellas situaciones mas comunes que se pueden presentar en la transmisidon de negocios y ver sus impli-
cacionesfiscales, civiles y mercantiles, Igualmente desarrollar una herramienta o método de valoracion sencilloy
defécil aplicacion, sin perder de vista gue no eslo mismo valor que precio.

En todo caso cualquier circunstancia especial o duda que se presente de situaciones muy concretas se debe acudir
al profesional especializado que en estas materias anteriormente sefialadas tenga reconocido su buen hacer.
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2. EL CONCEPTO
DE TRANSMISION

2.1. Concepto de Transmision.

La transmision es un concepto mas amplio que la venta porque incluye la donacién, o la cesién en unas determina-
das circunstancias de algo que se transmite. Caracterizar una transmisién exige por tanto tener en cuenta el objeto
(que puede ser tan solo un derecho, o también unos bienes, o incluso unas deudas), y tener en cuenta los intervi-
nientes (familiares, empleados, desconocidos).

Las posibilidades son muchas pero en toda ellas el interés de desprenderse de algo debe coincidir con el interés por
aceptaralgo,y eso pasa porla necesidad de documentar, informar, conciliary acordar.

Luego el mantenery hacer crecer lo transmitido es una tarea puramente empresarial, pero en la que sin duda tam-
biéninfluye el acuerdo alcanzado previamente. Un precio excesivo, unas condiciones demasiado exigentes, una ca-
renciaenlatrasmision del conocimiento adquirido por el anterior propietario, puede ocasionar problemasen la nue-
vaandaduradelaempresa.

2.2. Porque Transmitir.

Las razones para transmitir estan relacionadas, bien con las expectativas de la persona que transmite (se jubila, quie-
re cambiar de actividad, quiere que los familiares tomen el relevo, materializar plusvalias. . ..), bien porque circuns-
tancias personales, una muerte prematura, una enfermedad inesperada, o un accidente, rompen con la continui-
dadenactivoenladirecciondel negocio,y nos exige un cambio brusco en la propiedad de laempresa.

La experiencia recogida en estudios, demuestra que las transmisiones realizadas en estas Ultimas circunstancias fra-
casan enun porcentaje muy superior, a las realizadas con un tiempo suficiente para preparar la transmision de forma
ordenada.

2.3. Preparar la transmisién y a quien transmitir.

Preparar la transmision exige no solo conocer el propio negocio, sino conocer también el mercado de ventas y ad-
quisiciones (puede que no valores el negocio, o que lo sobrevalores) y eso exige dedicacion. Se necesita tiempo pa-
ra; chequear los contratos comerciales, laborales, fiscalidad de la empresa, ventajas del negocio frente a la compe-
tencia, exigencias del mercado e inclusoinvertirorenovar el negocio para quizas alcanzar un precio de venta mas al-
to.Se calcula unperiodode 3¢ 5anoscomo eliddneo para preparar unatransmision.

El mejor candidato es el que ofrece el mejor precio en el menor tiempo de cobro, pero a partir de aqui las combina-
ciones entre tiempoy precio se multiplican. En principio es necesario buscar candidatos en el entorno mas proximo,
y este entorno esla propia empresa, pero esto no siempre es posible.

Para poder transmitir hay que comunicarlo y aqui también podemos adoptar una estrategia. Habitualmente la co-
municacién en cascada es la que mejor resultados nos da. Primero circulos préximos (empleados, proveedores,
clientes), después la competencia, luego abrir el circulo a otros sectores y para ello es necesario acudir a institucio-
nes empresariales (Centros de apoyo al emprendedor, cdmaras de comercio, semilleros de empresas), finalmente
profesionales especializados si el negocio permite cubrir las comisiones sobre la venta del negocio.

En lapropiaempresa: socios,empleados.
Entre lafamilia.

Entre colegas o companeros de profesion.
Por medio de profesionales especializados.
Acudiendoala publicidad.

vVvVvVVvVvyVYy
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Enla propia
empresa:
socios,
empleados.

PREPARAR LA :
TRANSMISION ) 52 mrecle

sionales
especiali-
zados.

Entre colegas
0 comparneros
de profesion.

2.4. Pasos a seqguir en la Transmision.

Hay que preparar bieny con tiempo la transmision de empresa, sino nos encontraremos con muchas dificultades in-
cluso para el desarrollo del propio negocio. La transmisién necesita tres tipos de preparaciones previas que pueden
resumirse en las siguientes ocho fases o etapas.

PREPARACION } 1. Adoptar la 2. Decidir
PSICOLOGICA decision de } cuando llevarla

transmitir. a cabo.

8. Negociar un

PREPARACION } sontratoo
men
LU de transmision.
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LIPOS DE TRANSMISIQ,

3. TIPOSDE
TRANSMISION

3.1. Herencia (Transmisidén Lucrativa)

Concepto Legal.

Elnegocio se transmite de una personaaotra u otras tras la muerte del titulary previa disoluciéon del régimen econé-
mico matrimonial de estos.

Cabendos posibilidades:

1. Silapersona titular del negocio NO otorga testamento (no expresa su voluntad para después de su falleci-
miento) sus bienes pasaran a sus herederos legitimos o forzosos.

En estos casos, debemos teneren cuentalos siguientes aspectos:

Se necesita declaracion de herederos del Juzgado. El Notario da fe de quienes son los herederos segun se
acreditey solo es posible siestos son ascendientes o descendientes.

Todas las personas herederas reciben conforme a lo dispuesto en Codigo Civil.

Y respecto al negocio (y en ausencia de esa expresion formal de la voluntad del difunto titular) podran repar-
tirselo, venderlo o cerrarlo.

2. Siel duefo del negocio Sl otorgé testamento, manifestara en él su voluntad sobre el destino del nego-
cioy su continuidad. El testador-titular tiene total libertad para dejar la empresa a una sola personao a
varias en su caso.

En el caso de dejar el negocio a més de una persona, cuestiéon que puede suscitar problemas entre los futuros
duenos conviene establecer unas normas de actuacién y de conducta para esos herederos nuevos titulares del
negocio. Esas normas podran regirtanto en lo que se refiere ala propiedad del negocio como a su gestion diaria:
conservacion de la propiedad en la familia, acceso de familiares a puestos de trabajo, politica de dividendos, se-
paracion de propiedady gestion, etc. Todas las nuevas y nuevos titulares y sus conyuges, firmaran lo que se ha ve-
nidoen llamar el protocolo familiar. (Ver Punto 6)

Formalizacion dela Herencia.

Como la atribucion del negocio a uno o mas herederos, y no a otros es un acto de voluntad especifica, éste requiere
el otorgamiento de disposiciones testamentarias que asi lo indiquen y la particion de la herencia con arre-
gloaesasdisposiciones.

La particidn es el acto documentado de convertir en bienes concretos (dinero, valores, inmuebles) el porcentaje
ideal que sobre el total de los bienes totales de la herencia tiene cada heredero. Requiere la conformidad de todos o
ensucaso que seael Albacea designado por el testador quien larealice. Siel testador ha dispuesto que a tal o cual he-
redero se le entregue el negocio en pago de su parte enla herencia, asi deberd cumplirse.

Tenemos por tanto que en la sucesion hereditaria el negocio se transmite por propia voluntad de su titulara un here-
dero (presumiblemente ya convenido) que conociay estaba dispuesto a continuar con el negocio.

Comonuevo dueno, el heredero adquiere la plena responsabilidad sobre laempresa.
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Efectos fiscales de la Herencia.

El hecho en si dela transmision del patrimonio empresarial por Herencia se trata de una OPERACION NO SUJETA A
IVAy portanto no se puede realizarla repercusiéon del impuesto. (No hay que emitir factura ni repercutir IVA).

La“Transmision Mortis Causa”es una operacion no sujeta a IVA, se trate de una transmision de la totalidad del patri-
monio a un adquirente como de transmisiones parciales a varios adquirentes siempre que, en este Ultimo caso, se
comprendan en cada una de ellas un conjunto de elementos con los que pueda desarrollar una actividad empresa-
rial. Es irrelevante que el adquirente continte o no con la misma actividad del transmitete. Nada concreta la Ley del
IVA sobre el plazo minimo que deberan estar afectos a la actividad sin perder el beneficio de no sujecién, por lo que
deberdn aplicarse criterios 6gicos que permitan la intencion del adquirente de mantener la afectacién durante un
plazorazonable.

Quien recibe el negocio en herencia o donacion tiene una reduccién del 99% de la B.Imponible del Impuesto so-
bre sucesiones y donaciones en las adquisiciones Mortis-Causa entre familiares de empresa individuales, negocio
profesional o participaciones en entidades siempre que el adquirente heredero cumpla los siguientes requisi-
tos:

> Quesemantenga laactividad durantelos 5 ejercicios siguientes al fallecimiento de causante.

> Quelaherencialarecibael conyuge, descendiente o adoptados, ascendientesy colaterales por consanguinidad
hasta el tercer grado delfallecido.

> Quenoserealicenactos de disposicién que denlugarauna minoracion del valor de adquisicién del negocio.

Adicionalmente |a transmisién de empresa individual, negocio profesional o participaciones en entidades del cau-
sante a sus descendientes o adoptados, conyuge, ascendiente o adoptante del causante tiene una bonificaciéon
en cuotadel 99% del Impuesto sobre sucesionesy donaciones.

Elesquemadeliquidacion delimpuesto es el siguiente:

= CUOTA INTEGRA | = CUOTA TRIBUTARIA
X - = CANTIDAD
COEFICIENTES DEDUCCIONES A PAGAR
MULTIPLICADORES | BONIFICACIONES

= BASE IMPONIBLE | = BASE LIQUIDABLE
- X
REDUCCIONES TARIFA

Constituye laBaseimponible el Valor Neto de los bienes y derechos adquiridos. Se entiende como tal el valor real mi-
norado por las cargasy deudas deducibles.

No obstante para tener derecho a esos beneficios fiscales (reducciones y bonificaciones) se deben de cumplir una
serie de requisitos por parte del causante-fallecido:

Requisitos que ha de haber cumplido el causante en el caso de empresa individual o negocio profesional:

> Que el causante ejerza la actividad de forma habitual, personal y directa, y los ingresos procedentes de la
actividad supongan al menos el 50% de la sumas de sus rendimientos de actividades econémicas y del trabajo
personal.

Requisitos que ha de haber cumplido la entidad en el caso de transmisién por herencia de participaciones en enti-
dades:

> Queeldomiciliofiscal y social de la entidad se encuentre en Castillay Ledn y se mantenga el domicilio en dicha
territorio al menos durante los 5 afos siguientes al fallecimiento del causante.

> Que la participacion del causante sea, al menos, de un 5% del capital, computando de forma individual, o de un
20% conjuntamente con el conyuge, ascendientes, descendientes o colaterales hasta cuarto grado de
consanguinidad, afinidad o adopcién.
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> Que el causante, o alguno de los familiares anteriores, en caso de participacion conjunta, ejerza efectivamente
funciones de direccion enlaentidady la retribucion que perciba por ello sea, al menos, el 50% de la sumas de sus
rendimientos de actividades econémicasy del trabajo personal.

La persona que recibe el negocio en herencia, deberd presentar y abonar (en caso de que le corresponda) el
Impuesto de Sucesiones, cumplimentando el modelo de autoliquidacion correspondiente de Hacienda de la
Juntade Castillay Ledn.

La obtencidon de un negocio por herencia o donaciéon, tiene también su repercusion en el IRPF del
Heredero/Adquirente y del Causante/Transmitente.

No se entenderd que ha existido incremento o disminucion patrimonial enlas transmisiones lucrativas por causa de
muerteenel IRPF ("Plusvalia del muerto”) conindependencia de quien sea el beneficiario de la sucesion.

Sitenemos en cuenta que las transmisiones lucrativas inter-vivos no pueden dar lugar a pérdidas patrimoniales, re-

sulta que las transmisiones lucrativas sélo tributan en el IRPF del transmitente cuando tengan por causa actos inter-
vivosyademas generan ganancias patrimoniales.

Una vez este el negocio en marcha, las obligaciones correspondientes a la actividad empresarial realizada teniendo
en cuentalasdiferentes opciones de tributacion que se pueden daren IRPF.

Concepto El negocio se transmite a sus herederos y herederas por fallecimiento de su titular.

Se pueden heredar:
> Bienes muebles.
> Bienes inmuebles.

Objeto de
a transmision

Requis]itos > Sintestamento (Abintestato), es necesaria la Declaracién de herederos del Juzgado.
Formales Ante Notario dafe herederos seguin se acredita solo es posible si estos son ascendien-

tesodescendientes.
Respecto al negocio pondran repartirselo, venderlo o cerrarlo.

> Contestamento, es necesario:
Declaracion de herederos.
Particion de la herencia. (Si el testador dispone a que heredero deja el negocio. Como
nuevo heredero adquiere la plena responsabilidad sobre laempresa).

Fiscalidad del Se considera operacion no sujeta a IVA (No factura; No IVA).

transmitente > Transmisién Mortis Causa. Es una operacion No sujeta a IVA Se trate d t i-

(Pl . p jetaa e trate de una transmi
sion de la totalidad del patrimonio a un adquirente como de transmisiones parciales a

varios adquirentes de manera que, en este Ultimo caso, con lo adquirido se pueda

desarrollar una actividad empresarial. Es irrelevante que el adquirente contindie o no

conlamismaactividad del transmitente.

F1sca]ldad del La persona que recibe el negocio en herencia o donacién debe pagar el Impuesto de
(Adquirente- Heredero) . X
Sucesionesy Donaciones.

Tienen una Reduccién del 99% de la B. Imponible del Impuesto sobre Sucesiones y
Donaciones para el donatario las siguientes adquisiciones Mortis-Causa entre familiares
de empresas individuales o Negocios profesionales. Requisitos: (1°.- Que se mantenga la
actividad durante los 5 ejercicios siguientes al fallecimiento de causante; 2°.- Que la
herencialareciba el cényuge, descendientes o adoptados, ascendientes o colaterales por
consanguinidad hasta el tercer grado; 3°.- Que no se realicen actos de disposicion que den
lugarauna minoracién del valor de adquisicion del negocio).

Adicionalmente se puede tener una Bonificacion del 99% en la cuota del Impuesto
sobre Sucesiones sila donacion serealiza a su conyuge, descendientes o adoptados.
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3.2. Donacién (Transmision Onerosa)

Concepto Legal.

La donacion como dice la ley es un acto de liberalidad, un regalo, que hace una persona "donante"y que tiene que
seraceptada por quien larecibe "donatario”.

El negocio se transmite de una persona a otra sin recibir nada a cambio.

Es posible pero muy poco usual dejarsela a un empleado o empleada o a personas ajenas al circulo social o familiar
deltitulardelaempresa. Lo mas frecuente es dondrsela a un hijo/a o descendiente.

Puede ocurrir que el negocio a transmitir constituya la mayor parte del patrimonio de la persona donante, por ello
conviene tener en cuenta que quien transmite tiene que reservarse siempre lo necesario para vivir segun sus cir-
cunstancias sociales.

Silo que se transmite es una empresa fundada durante el matrimonio de dos personas en régimen de conquistas o

sociedad de bienes gananciales (el régimen matrimonial més usual), deben ser los dos conyuges los que interven-
ganentodo loreferente a sutransmision, sea por donacion, compraventa, etc.

Formalizacion.

En cuantoa su forma, siempre y cuando la donacién no sea de inmuebles, puede hacerse incluso verbalmente y no
requiere mas formalidad que la entrega material de los bienes donados.

Sino se entregan los bienes en el mismo acto en que la donacién se efectla, deberd constar por escrito junto con la
aceptacion de quien los recibe.

En este escrito“siempre aconsejable y conveniente”de caracter privado (no se requiere Escritura PUblica excepto si
seregalaninmuebles) basta con:

> Identificar las personas queintervienen.
> Detallaryvalorar (a efectosfiscalesy contables) los bienes que se donan.

> Fijarlafechaefectivayfirmar.

Esosbienes que se donan serdn naturalmente los del negocio en si: activos materiales (maquinaria, mobiliario, géne-
ros)y el fondo de comercio (derecho de traspaso, clientela, nombre o rétulo comercial) como luego veremos.

Unavezrecibido el negocio,y cumplidas las formalidades administrativas y fiscales que correspondan a lanueva per-
sona titular, ésta puede continuarla actividad con plena propiedad sobre la mismay asumiendo todos los derechos
y obligaciones.

La donacién debe ser aceptada y puede ser revocada si después de efectuada el donante tiene hijos aunque sean
pdstumosy puede serrevocada ainstancia del donante.

El donatario se subroga en todos los derechos y acciones que puedan corresponder, en caso de eviccion (vicio ocul-
todelacosadonada),al donantey este noresponde del saneamiento de negocio.



Guia para quien transmite un negocio | TIPOS DE TRANSMISION |

v
>

Efectos fiscales

en el IRPF para
el Donatorio-

Efectos fiscales para el
Transmitente-Donante

Efectos fiscales para el
Donatorio-Adquiriente

Adquirente

Efectos Fiscales de la Donacién.
Elhechoensidelatransmision por Donacion tiene unos efectos fiscales que detallamos a continuacion:

Se considera una OPERACION NO SUJETA A IVA y por tanto no se puede realizar la repercusién del impuesto. No
hay que emitirfactura nirepercutir el IVA (Impuesto sobre el Valor Adadido).

A efectos de IVA se considera una Operacion no Sujeta, se trate de una transmision de la totalidad del patrimonio a
un adquirente, como de transmisiones parciales a varios adquirentes siempre que, en este Ultimo caso, se compren-
danen cadaunadeellas un conjunto de elementos con los que pueda desarrollar una actividad empresarial. Es irre-
levante el hecho de que el adquirente continle o no con la misma actividad del transmitente. Nada concreta la Ley
IVA sobre el plazo minimo que deberan estar afectos a la actividad sin perder el beneficio de no sujecién, por lo que
deberdn aplicarse criterios 16gicos que permitan la intencion del adquirente de mantener la afectacion durante un
plazorazonable.

Sibien laoperacion esNO sujetaalVA, las entregas de bienes inmuebles que estén incluidas en la transmision global
del patrimonio estan sujetas al impuesto de transmisiones Patrimoniales y tributan al 7%.

La persona que recibe el negocio en donacion, debera abonar el correspondiente Impuesto sobre Sucesiones o
Donaciones, debera cumplimentar los impresos al efectoy liquidar el tributo en las oficinas liquidadoras de la Junta
de Castillay Leon.

En cualquier caso en Castillay Ledn tienen una reduccion del 95% de la B.mponible del Impuesto sobre sucesiones
y donaciones para el donatario las siguientes adquisiciones lucrativas-intervivos entre familiares de participaciones
enempresasindividuales o negocios profesionalesy en entidades exentas enIP.

Requisitos:

> Queeldonatario sea conyuge, descendiente o adoptado del donante y se formalice la donacién en documento
publico.

> Eldonatario debe mantenerlo adquiridoy el derecho ala exenciénen el IP durante 10 afos y esta obligado a no
realizaractos nioperaciones que impliquen una disminucién sustancial del valor de adquisicion.

> Eldonante hadetener65anos, o hallarse en situacién de incapacidad permanente.

> Sieldonante venia ejerciendo funciones de direccion ha de dejar de ejercerlas y de percibir remuneraciones por
estacausadesde la transmision.

Adicionalmente la donacién de empresa individual, negocio profesional o participaciones en entidades del do-
nante a su conyuge, descendientes o adoptados tiene una bonificaciéon en cuota del 99% del Impuesto sobre su-
cesionesy donaciones.

Elesquemadeliquidaciéon delimpuesto es el siguiente:

= CUOTA INTEGRA | = CUOTATRIBUTARIA
X - = CANTIDAD
COEFICIENTES DEDUCCIONES A PAGAR
MULTIPLICADORES | BONIFICACIONES

= BASE IMPONIBLE | = BASE LIQUIDABLE
- X
REDUCCIONES TARIFA

Constituye la Base imponible el Valor Neto de los bienes y derechos adquiridos. Se entiende como tal el valor
real minorado porlas cargasy deudas deducibles.

La obtencién de un negocio por donacion, tiene también su repercusion en el IRPF del Donatario/Adquirente y del
Donante/Transmitente.

Una vez este el negocio en marcha, las obligaciones correspondientes a la actividad empresarial realizada teniendo
en cuentalasdiferentes opciones de tributacion que se pueden daren IRPF.
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Sitenemos en cuenta que las transmisiones lucrativas inter-vivos no pueden dar lugar a pérdidas patrimoniales, re-
sulta que las transmisiones lucrativas sélo tributan en el IRPF del transmitente cuando tengan por causa actos inter-
vivosy ademads generan ganancias patrimoniales.

No tributan en el IRPF del donante las ganancias patrimoniales que se deriven de las transmisiones lucrativas de em-
presas individuales o participaciones cuando el donatario pueda beneficiarse de la reduccion del 95% en Castillay
Ledn de la BImponible del Impuesto de Sucesiones, cumpliendo todas las condiciones exigidas en ISD y ademas
que los elementos patrimoniales hayan estado afectos ininterrumpidamente durante los 5 afios anteriores a la acti-
vidad del negocio. Las condiciones exigidas son las siguientes:

>

Que el adquirente sea conyuge, descendiente o adoptado del donante y se formalice la donacién en documen-

to publico.

Eldonante hade tener65 afios, o hallarse en situacién de incapacidad permanente.

Sieldonante venia ejerciendo funciones de direccion ha de dejar de ejercerlas y percibir remuneraciones por es-
tacausadesde latransmision.

El Donatario debe mantener lo adquirido durante 10 afios y esta obligado a no realizar actos ni operaciones que
impliguen unadisminucion sustancial del valor de adquisicion.

Concepto

Objeto de
la transmision

Requisitos
Formales

Fiscalidad del

transmitente
(Donante-Causante)

Fiscalidad del

(Donante-Heredero)

Quien transmite el negocio no recibe nada a cambio.

Se pueden donar:
> Bienes muebles.
> Bienes inmuebles.

Se puede hacer verbalmente excepto en los siguientes casos:

> Cuando se entregan bienes inmuebles.

> Cuando no se entregan los bienes (muebles o inmuebles) en el mismo momento
en el que se efectuia la donacién.

> Ladonacién debe ser aceptada y puede ser revocada si después de efectuada el
donante tiene hijos aunque sean péstumos y puede ser revocada a instancia del
donante.

> El donatario se subroga en todos los derechos y acciones que puedan correspon-
der, en caso de eviccién, al donante y este no responde del saneamiento de
negocio.

Escrito privado cuando no se entregan los bienes en el mismo momento en el que se
efectua la donacién. (Identificar personas intervinientes, detallar y valorar los bienes
que se donan, poner fecha y firma).

Escritura publica siempre que se entreguen bienes inmuebles.

Se considera operacion no sujeta a IVA (no factura; no IVA).

A efectos de IVA se considera operacidn No sujeta la Transmision Gratuita “inter-
vivos” se trate de una transmision de la totalidad del patrimonio a un adquirente
como de transmisiones parciales a varios adquirentes de manera que con lo
adquirido se pueda desarrollar una actividad empresarial. Es irrelevante que el
adquirente contintie o no con la misma actividad del transmitente.

La persona que recibe el negocio en herencia o donacién debe pagar el Impuesto de
Sucesiones y Donaciones.

Tiene una reduccién del 95% de la B.Imponible del impuesto sobre sucesiones y
donaciones para el donatario. Requisitos: (1°.- Que se realice a favor del cédnyuge,
descendientes o adoptados del donante; 2°.- Que el donatario debe mantener lo
adquirido y el derecho a la exencién en el IP durante 10 afios; 3°.- Que el donante tenga
65 ainos o mas o hallarse en situacién de incapacidad permanente, o incapacidad
judicial; 4°.- Que si el donante venia ejerciendo funciones de Direccion ha de dejar de
ejercerlas).

Adicionalmente se puede tener una Bonificacion del 99% en la cuota del Impuesto
sobre Sucesiones si la donacion se realiza a su conyuge, descendientes o adoptados.
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3.3. Compra-Venta de activos y fondo de comercio
(Transmision Lucrativa)

Concepto Legal.

Consiste en un contrato de compraventa en el que acambio de un precio, el titular del negocio cede a quien lo com-
pratodos susactivosy sufondo de comercio.

a) Quesevendeotransmite

En este caso, podemos estar transmitiendo:

Seincluyentodos los elementos materiales utilizados en la explotacion del negocioy desarrollo
delaactividad, talescomo:

® Infraestructuras (instalaciones eléctricas, energia, obra civil, decoraciones...).
® Maquinaria.

® Herramienta.

® Fquipos de oficing, sistemas informaticos, mobiliario. ..

Estos activos deben detallarse enlo posible.
No seincluirdn aquflos bienesadquiridos en leasing o cedidos en renting.

seincluyelas mercaderias, género, materias primas, etc,en almacén.

es un concepto inmaterial que comprende el buen nombre del empresario su clien-
tela potencial, el rotulo del establecimiento..., y a veces otros derechos como el de traspaso del local, licen-
ciasofranquicias.

b) Quenosevendeotransmite

c)

Como queda dicho se trata de una cesion de activos, no del pasivo, por tanto, los créditos y las deudas no se
transmiten (salvo conformidad del acreedor).

Tampoco se transmiten aquellos contratos en los que no se haya previsto una subrogacion o cesion del
contrato, tales como los de suministro de energia eléctrica, gas... que deberdn ser suscritos de nuevo por la per-
sona que adquiere el negocio.

Ensucasosipodran ser objeto de novacion, es decirde cambio enla persona de uno de los contratantes, y acep-
tados por lanueva persona titular del negocio, los contratos de abastecimiento de géneroy los concertados con
los proveedores habituales.

Y lo mismo con los contratos de leasing o renting; el nuevo titular del negocio podré seguir disfrutando y ha-
ciendo usodelos bienes cedidos o arrendados en esas modalidades contractuales siemprey cuando lo pacte asi
no solo con la anterior persona titular sino que, debe prestar también su conformidad la empresa de renting o
leasing.

Aspectosalos que hay que prestar especial atencién.

Cuidado con el rétulo del establecimiento ("Electrénica X', "Tejidos Z', "Comercial Y"). El cedente debe estar al
dia en los pagos de las tasas municipales correspondientes que permiten su utilizacion. Dependiendo de la fe-
chade suconcesiényrenovacion:

Podré ser utilizado siete afios mas (si estando ya en vigor fue renovado dentro de los seis meses siguientes ala en-
tradaenvigordelaleyde Marcas, estoesentreel 31 dejuliode 2002y el 31 deenerodel 2003).

Bien por 10/20 aflos mas (rétulos registrados o en tramite de registro ala entrada en vigor de la Ley de Marcas de-
pendiendo de para cuanto tiempo fue concedido o por cuanto tiempo fue renovado por tltima vez).
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Entodo casola protecciony defensa del rétulo dellocal, negocio o taller,ya no estd amparada por la Ley de Marcas si-
no por la de Competencia Desleal y si otro empresario lo copiase constituiria un acto de confusién o de aprovecha-
mientoindebido de la reputacion ajena.

También conviene poner atencion en aquellas actividades o profesiones que necesitan un permiso administrativo o
carné homologado para su realizacién. Naturalmente esto no se incluye en el fondo de comercioy el adquirente de-
berd reunirlas condiciones reglamentarias para ejercer esa actividad.

Formadel contrato.

En principio puede llamar la atencion que la compraventa de todo un negocio en marcha no requiera ninguna for-
ma especial, ni siquiera que conste por escrito. Naturalmente es aconsejable redactar un contrato por escrito
querecojatodolo convenido entre las partes: activos que se transmiten, fondo de comercio, condiciones.

Soloen el casode transmitiralgin inmueble se precisa el otorgamiento de escritura publica.

Entodo casosise requiere unafactura donde conste el precio del contrato, y una carta de pago o recibo por escri-
to, que acredita el cumplimiento de esa obligacion de pago. Ambos documentos debe emitirlos y firmarlos quien
vende otransmite.

Y si el precio a pagar esta calculado con arreglo al cash-flow o a beneficios, acompafar los documentos correspon-
dientes (balances, extractos bancarios, declaraciones del IVA....). En estos casos puede que quien compra pida una
garantia, o retenga parte del precio para asegurar la autenticidad de las cifras aportadas por quien vende.

En el contrato se deberd hacer constar unos minimos exigibles:

1. Laidentificacion de comprador/ay vendedor/a. En el caso de tratarse de personas casadas su régimen eco-
némico matrimonial. Entodo caso basta con que concurra uno solo de los conyuges.

2. Elobjeto del contrato. Especificar con exactitud qué se compray qué se vende: negocio completo, instalacio-
nes, fondo de comercio, mobiliario, maquinaria, génerosy detallar su estado de uso parano darlugar a futuras re-
clamaciones.

3. Precio.Determinar sucuantiay suforma de pago; al contado o con pagos parciales a cuenta; fijo o dependiendo
delasventasfuturasodelas cifras delnegocio, 0 a resultas de una auditoria, ...

4. Otras condiciones: asistencia o colaboracion del vendedor/a durante un tiempo tras la venta para facilitar a la
persona que adquiere su adaptacion; o la presentaciony comunicacion personal del cambio a los clientes y pro-
veedores, ...

5. Fijarunafecha paraeltraspaso efectivo de la gestion, fecha que podra o no coincidir con la de la firma del docu-
mento de transmisién. Acordar sobre los trabajos o ventas en curso, obligaciones y créditos pendientes, pagosy
cobrosinmediatos.

6. Garantias. Para el caso de pagos aplazados o precio sujeto a condiciones futuras, podra acordarse la retencién
de un porcentaje sobre elimporte total por el comprador o una garantia bancaria por el vendedor.

7. Documentacion adjunta. Enumerarlos documentos a que se haya hecho referencia en el contrato y adjuntar-
los:relacion de géneros, lista de clientes, balances....

8. Fechay firma. El contrato deberd extenderse en dos ejemplares al menos. Los contratantes firmaran en todas
sus hojasy enlosdocumentos adjuntos.

Una vez concluido el documento de acuerdo no se requiere una especial formalidad ni inscribirlo en el Registro
Mercantil.

La inscripcién de comerciantes o empresarios individuales en este Registro es potestativa.



Guia para quien transmite un negocio | TIPOS DE TRANSMISION |

Con posterioridad

Efectos fiscales para

a la transmisién
y a efectos de IRPF

Efectos fiscales para

quien Vende

quien Adquiere

Efectos Fiscales.

En este caso nos estamos refiriendo a la venta de bienes muebles, bienesinmueblesy el fondo de comercio.

Analizamoslos efectos fiscales para quien vende y para quien adquiere.

Se trata de una OPERACION NO SUJETA A IVA y por tanto no se puede realizar la repercusion del impuesto. (No IVA
si Factura). Elhecho de que la operacion no esté sujeta a VA noimplica que quien vende no deba emitir factura por
el precio convenido, en este caso la factura simplemente no llevara IVA repercutido.

A efectos de IVA se trata de una operacién no sujeta ya se trate de una transmision de la totalidad del patrimonio a
un adquirente, como de transmisiones parciales a varios adquirentes (una o varias ramas de actividad) siempre que,
en este Ultimo caso, se comprendan en cada una de ellas un conjunto de elementos con los que pueda desarrollar
unaactividad empresarial.

Esirrelevante que el adquirente contintie o no con la misma actividad del transmitente. Nada concreta la Ley IVA so-
bre el plazo minimo que deberén estar afectos a la actividad sin perder el beneficio de no sujecion, por lo que debe-
ran aplicarse criterios l6gicos que permitan la intencion del adquirente de mantener la afectacion durante un plazo
razonable.

Pudiera ponerse de manifiesto una ganancia patrimonial. Como norma general la ganancia o pérdida patrimonial
se determina por la diferencia entre los valores de transmision o enajenacion y el de adquisicion del elemento patri-
monial que se transmite.

ValordeTransmision serd elimporte real por el que la enajenacion se hubiese efectuado. De este valor se dedu-
cirdn los gastos y tributos inherentes a la transmision, en cuanto resulten satisfechos por el transmitente.

Valorde Adquisicion serd el valor contable minorado porlas amortizaciones que hubieran sido fiscalmente de-
ducibles. Se puede computar, en todo caso, laamortizacion minima de acuerdo con el periodo maximo de amor-
tizacion o el porcentaje fijo que corresponda.

Los coeficientes de actualizacion aplicables a la transmisién de bienes inmuebles son los previstos en el
Impuestode Sociedades.

SibienlaoperaciénesNO sujetaalVA, las entregas de bienesinmuebles que estén incluidas en la transmision global
del patrimonio estan sujetas alimpuesto de transmisiones Patrimoniales y tributan al 7%.

El nuevo adquirente se podra deducir la factura emitida por el vendedor como gasto deducible de su nueva activi-
dad.

Una vez tenga el nuevo negocio en marcha el nuevo adquirente tendrd que cumplir desde el punto de vista del IVA
las obligaciones correspondientes a la actividad empresarial realizada teniendo en cuenta las diferentes opciones y
regimenes de tributacion que se pueden dar en el Impuesto sobre el Valor AAadido (especialmente Régimen
Simplificadoy Recargo de Equivalencia).

Concepto Consiste en un contrato de compraventa en el que a cambio de un precio, el/la titular
del negocio cede a quien lo compra todos sus activos y su fondo de comercio.

Objeto de

Activos materiales (Infraestructuras, maquinaria, equipos de oficina, mobiliario...).
Existencias o stocks.

Fondo de comercio.

No se incluyen los bienes adquiridos en leasing.

la transmision

vVVvVvVvy
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Aspectos a tener Salvo pactos en contra, no se transmiten:

en cuenta > Loscréditosydeudas.

> Loscontratos de suministros (Luz, Gas, Renting...) en estos casos realizar contratos de
Novacion.

> Loscontratos con proveedores.

> Muyimportante antes de la transmision es concretar la forma de transmision del local

denegocio.
Requisitos Si no se transmiten bienes inmuebles, no es necesario documento escrito, pero si
Formales recomendable.

Sise transmiteninmuebles escritura publica ante notario.

El contrato debe recoger todo los convenido entre las partes (Identificacion de las
personas que vendeny adquieren - Objeto del contrato activos que se transmiten - Fondo
comercio - Precio a pagary forma - Fecha efectiva del traspaso — Garantias de comprador
y vendedor-Documentacién adjunta-Otras condiciones-Fechay firma).

Fisca]idg.d del Se considera operacion no sujeta a IVA (No IVA; SI Factura) Quien Vende no debe
Transmitente repercutir IVA en el precio de venta de la operacion ya se trate de una transmision de la
totalidad del patrimonio a un adquirente como de transmisiones parciales a varios
adquirentes de manera que con lo adquirido se pueda desarrollar una actividad empresa-
rial. Es irrelevante que el adquirente contintie o no con la misma actividad del transmiten-
te.

Fisca]]'d_ad del Al tratarse de una venta no Sujeta a IVA el comprador debera de pagar el correspondiente
Adquiriente impuesto sobre transmisiones patrimoniales solamente sobre los inmuebles
incluidos en la transmision.

3.4.Traspaso del local de negocio o cesion del contrato
(Transmision Lucrativa)

Concepto Legal.

Aunque se ha conservado en el lenguaje usual el concepto de "traspaso’, ya la ley de arrendamientos urbanos no se
refiere a esta figura juridica con dicha denominacién sino que simplemente le llama "cesion del contrato”.

Eltraspaso es pues la cesion del contrato de arrendamiento en vigor sobre un local de negocio, oficina, bajera indus-
trial, ...

Una personaempresaria, comerciante o autbnomo arrendatario (que esinquilino de un local en alquiler) puede tras-
pasar el contrato sus derechos y obligaciones sobre ese local a otro empresario, comerciante, auténomo, ... Esta se-
gunda persona pasard a ocupar el local como nuevo arrendatario, asumiendo las obligaciones contractuales del pri-
mitivo titulary por el tiempo que reste de contrato.

Por lo general, siempre que no exista cldusula en el contrato que lo impida, pueden cederse todos los contratos de
arrendamientos llevados a cabo con posterioridad al 9 de mayo de 1985.

Para contratos de arrendamientos anteriores conviene contar con asesoramiento profesional pues aunque el
traspaso es siempre posible, su duracién (y por tanto su valor) depende de diversas circunstancias y resulta tremen-
damente complicado.

> Asi,siel que traspasa es una persona fisica podréa traspasar por un minimo de diez afos o por el nimero de afios
que quedaran desde el momento en que se realice el traspaso hasta computar veinte afos a contar desde que
seaprobodlaley (1994), perossien los diezanos anteriores (es decir desde 1984) se hubiera ya traspasado el local el
plazoanterior se aumentara en cinco ahos.

> Encasodequequientraspasa es una persona jurfdica o sociedad mercantily sien el local se ejerce una actividad
comercial, el contrato, y por tanto el traspaso, se extinguird en el afo 2014. Pero en el caso de actividades no co-
merciales su duracion (insistimos, y por tanto la posibilidad de acceder a un traspaso o noy el valor de este) de-

19 <
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Efectos

fiscales para
quien Vende

Con posterioridad

a la transmisidon
y a efectos de IRPF

pende de la tarifa del Impuesto sobre Actividades Econdmicas que satisfaga el arrendatario que desea traspasar.
En estos casos esa duracion va desde 20 afos (con una tarifa anual de IAE de unos 500€) a cinco anos si la tarifa
dellmpuesto es de unos 1.000€.

Todos estos plazos, se cuentan desde 1994 que es la fecha de promulgaciéndela Ley.

Siempre que no exista cldusula en contra, el traspaso o cesion puede llevarse a cabo atin en contra de la volun-
tad del duefio del local. Este debera ser notificado de la cesion obligatoriamente y podra aumentar la renta
hastaun 20%. Sieltraspaso es parcial —subarriendo— solo se aumentara un 10%.

Tenemos entonces que, quien ocupa un local alquilado, puede traspasarlo a otra persona. El valor del traspaso del lo-
cal que ocupa, valdrd més o menos en funcion de las condiciones del contrato de arrendamiento y las calidades del
local. Sies amplio, con una buena situacion, renta bajay por larga duracién, que duda cabe que tendrd un gran valor.
Todo lo contrario que siyaal contrato de arrendamiento le falta poco parafinalizar o larenta es muy elevada o estd si-
tuadoenunazona poco comercial.

Pueden traspasarse locales destinados a comercios o establecimientos de hosteleria urbanos, asi como bajeras, lon-
jas,almacenes, naves o edificios industriales y pisos de oficinas.

Portanto la persona arrendataria de un local podrd encontrase con dos situaciones:
1. Traspasarellocalincluido en sunegocio como un activo mas.

En este caso no hay més que reseiar en contrato que entre los activos que se venden se incluye este dere-
chodetraspaso, eincluirasimismo el contratode arrendamiento original entre losdocumentos que acompa-
fan al contrato de compraventa del negocio (ver apartado anterior); y notificar al propietario del local del nego-
cioendebidaformael cambio de titulardel contrato dentro del mes siguiente.

Estoesloque llamariamos la transmisién propia de un negocio.
Susformalidadesy condiciones son las mismas que en la venta de activos que vimos antes.

Anadiraquiel ponerbuen cuidado de que el contrato de arrendamiento esté en vigor sin litigio alguno pendien-
te, larenta al dia, y los demés gastos a cargo de la persona arrendataria (gastos de comunidad de la finca, IBI) es-
ténigualmenteal corriente.

2. Vender su negocio (en la forma que antes vimos de compraventa de activos) y traspasar el local en for-
maseparada.

Enelcasodelasola cesion o traspaso del local de negocio (sin el negocio) el empresario puede decidir tras-
ladar su negocio a otro sitio por ampliacion o por compra de otro local o por recibir una buena oferta por el sim-
ple traspaso. Portanto vende el derechoal uso dellocal que abandona. No estamos ante una forma de trans-
misién de laempresasino ante laventa de un activo concreto.

ConceptoFiscal.

Operacion sujetay Gravada. Los traspasos de locales de negocio se consideran prestaciones de servicios y estan su-
jetosalVAtipoimpositivo 18%.

Se considera que el arrendatario (no propietario del local) presta un servicio a un tercero al cederle su fondo de co-
mercioy por este motivo se trata de una operacién sujeta a IVA (tipo 18%). Por tanto quien vende deberé emitir fac-
turay repercutirelimpuesto.

Pudiera ponerse de manifiesto una ganancia patrimonial. Como norma general la ganancia o pérdida patrimonial
se determina por la diferencia entre los valores de transmision o enajenacion y el de adquisicion del elemento patri-
monial que se transmite.

Ala ganancia patrimonial derivada de los locales de negocios, adquiridos antes del 31/12/1994, y transmitidos tres
anos después del cese de laactividad poreltransmitente, le serd de aplicacién los coeficientes reductores, si bien so-
loresultardn de aplicacién ala parte de las ganancias patrimoniales obtenidas antes del 20/01/2006.
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Quien adquiere el derecho de traspaso deberd de soportar el IVA correspondiente. Este IVA serd deducible y podra
sercompensado con larepercusion de cuotas por el desarrollo de la actividad.

Una vez este el negocio en marcha, las obligaciones correspondientes a la actividad empresarial realizada teniendo
en cuenta las diferentes opciones y regimenes de tributacién que se pueden dar en el Impuesto sobre el Valor
Afadido (especialmente Régimen Simplificadoy Recargo de Equivalencia).

Concepto

Objeto de
transmision

Aspectos a tener
en cuenta

Requisitos
Formales
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Fiscalidad del
Transmitente

Fiscalidad del
Adquiriente

Consiste en la cesion del contrato de arrendamiento en vigor sobre un local de negocio,
oficina, bajeraindustrial,...

Una persona empresaria, comerciante o autbnomo arrendatario (que es inquilino en un
local de alquiler) puede traspasar el contrato (sus derechos y obligaciones) sobre ese local
a otro empresario comerciante autdbnomo. Esta segunda persona pasara a ocupar el local
como nuevo arrendatario asumiendo las obligaciones contractuales del primitivo titular
por el tiempo que reste de contrato.

Se pueden dar dos situaciones:

1. Elcontratodealquiler se transmite junto con la venta de activos y fondo de comercio.

2. El contrato de alquiler se transmite de forma separada: Venta del derecho al uso del
local (sin el negocio).

Comunicar al propietario/a del local, la cesion del contrato dentro del mes siguiente.
Siempre que no exista cldusula en contra, el traspaso o cesién puede llevarse a cabo atn
en contra de la voluntad del duefio del local. Este debera ser notificado de la cesién
obligatoriamente y podrd aumentar la renta hasta un 20%. Si se trata de un subarriendo
un 10%.

No es necesario documento escrito pero si recomendable.

En las dos situaciones que nos podemos encontrar:

1. Elcontrato de alquiler se transmite junto con la venta de activos y fondo de comercio.
Mismo contrato que venta de activos y fondo comercio donde resefiaremos entre los
activos el valor del derecho de traspaso (incluir contrato de arrendamiento entre los
documentos que acompafan contrato).

2. Elcontrato de alquiler se transmite de forma separada: Venta del derecho al uso del
local (sin el negocio). No estamos ante una forma de transmision de negocio o
empresa, sino ante laventa de un activo concreto.

En los traspasos de locales de negocios se considera que el arrendatario (no propietario
del local) presta un servicio a un tercero al cederle su fondo de comercio y por tanto se
tratade una operacion sujetaalVA (tipo 18%).

Quien adquiere el derecho de traspaso debera soportar el IVA correspondiente. Este IVA
sera deducible y podra ser compensado con la repercusion de cuotas por el desarrollo de
laactividad.

3.5. Transmision por arrendamiento Industrial (Transmision Lucrativa)

Concepto Legal.

Es una forma de transmisién temporal del negocio. Es decir, se transmite por un tiempo convenido el use y dis-
frute de todo el activo y pasivo del negocio, su fondo de comercio, y el uso y disfrute del local (sea como
arrendatario o como subarrendatario dependiendo de si el cedente es propietario 0 no) a cambio de un pago en
conceptodearrendamiento.
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Efectos

fiscales para

a efectos del IRPF  quien Vende

Posteriormente y

Siempre este pago se efectuara al duefio del negocio, no al propietario del local donde el negocio se ubica, si
estdarrendado, quien podrd soloaumentar la renta (hasta un 10 % como antes vimos) en caso de subarriendo.

El nuevo titular ejercita la actividad econémica de forma totalmente independiente y por su cuenta y riesgo vinien-
dosoloobligado a satisfacerlarenta pactada.

Por ello conviene preparar la redaccion de este contrato con sumo cuidado. No en vano se cede un negocio en mar-
cha que sies mal gestionado por la persona arrendataria (la que recibe el negocioy pagala renta) se pondrd el nego-
cioen peligroy la persona arrendadora (la antigua titular que percibe la renta) corre el riesgo de perder el negocio y
larenta.

Entodo caso estaforma de transmisidn tiene sus ventajas:

> Lapersona titular de un negocio en funcionamiento que por enfermedad o por causas diversas no puede o no
desea seguir explotéandolo, sigue conservando su propiedad, recibe una renta y puede recuperarlo pasado un
tiempo.

> Porsupartea lanueva persona titular le permite "ponerse por su cuenta” en forma inmediata y sin tener que ha-
ber hecho frente a los gastos, a veces cuantiosos, que conlleva el inicio de una actividad econémica (alquiler de
local, compra de maquinaria, mobiliario, mercancias....).

El contrato suele convenirse de una duracion determinaday el importe de larenta o bien es una cantidad fija o bien
referenciada a los beneficios o a los ingresos por caja. En este Ultimo caso es obligado pactar que el arrendador (el
duenodelnegocio) quedara facultado para conocerla contabilidad del arrendatario.

Convienetambiénteneren cuenta,como antes quedd expuesto, que para algunas actividades es necesaria una titu-
lacion o carné profesional o una autorizacion administrativa. Estas son condiciones de caracter personal que no se
transmitirian con esta forma de contrato.

En cualquiera de estos casos de transmision a titulo oneroso, habria que comprobar, acudiendo al Registro, que no
existe cargaalguna sobre los bienes a adquirir.

Efectos Fiscales.

Cedido el arrendamiento del negocio o industria, la persona arrendadora debera de facturar periédicamente segun
lo acordado (mensual, bimensual...) el importe correspondiente al alquiler aplicando el IVA al tipo impositivo del
18%.

los ingresos obtenidos por el arrendador tienen consideracion de Rendimientos de Capital Mobiliario y se ingresa-
ranen labaselmponible del IRPF los rendimientos netos obtenidos por el arrendamiento de industria.

GASTOS
REN%IIlEYI\'ICIJHS\ITOS — DEDUCIBLES




Efectos

fiscales para
quien Adquiere
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En particular, se consideraran incluidos entre los gastos deducibles necesarios:

> Interesesde capitales ajenosinvertidos enlaadquisicion o mejora del bien arrendado.

> Lostributosy recargos que no correspondan ala CFN o estado, cualesquiera que sea su denominacion, siempre
queincidan sobre los rendimientos computados.

> (antidadesdevengadas por terceros en contraprestacion directa oindirecta.
> Deasesoria, de defensajuridica.
> Deconservacionyreparacion.

> Primas de seguros, de responsabilidad civil, incendio, robo u otros de naturaleza analoga sobre bienes o dere-
chos productores de rendimientos.

> Servicios o suministros.
> Amortizaciones.

> Sobre este Rendimiento Neto se aplica unareduccion del40% obteniéndose asi el RNeto reducido que esim-
porte que tributara en IRPF. Solamente en rendimientos que tengan un periodo de generacion superior a dos
anos.

Lanueva personatitular del negocio (arrendatario) pagara periédicamente las facturas de arrendamiento con IVA in-
cluidoylo compensaréen su caso con el IVA devengado en su facturacion periédica. Dicho gasto tendrd caracter de
deducible enelrégimenfiscal en el que se encuentre.

El arrendatario tiene la obligacién de practicar retencién del 19% sobre estas rentas satisfechas en concepto de
arrendamiento e ingresar posteriormente y con caracter trimestral dichas retenciones practicadas en la Hacienda
Publica.

Concepto Se transmite por un tiempo convenido el use y disfrute de todo el activo y pasivo del
negocio, su fondo de comercio y el uso y disfrute del local a cambio de un pago en
concepto de arrendamiento. El nuevo titular ejercita la actividad econémica por su
cuentay riesgo estando solo obligado a satisfacer larenta pactada.

Aspectos a tener Riesgos: Ceder un negocio en marcha si esta mal gestionado por la persona arrendataria
en cuenta puede poner el negocio en peligro y la persona arrendadora (antiguo titular) riesgo
perdernegocioyrenta.

Ventajas: La nueva persona titular le permite ponerse por su cuenta de formainmediatay
sin tener que hacer frente a gastos e inversiones propias de un inicio de activad. Permite a
la persona titular del negocio que por (motivos personales, enfermedad...) no puede
seguir explotandolo percibir una renta y poder volver a recuperar el negocio pasado un
tiempo.

Si no somos propietarios del local donde radica el negocio, comunicar al propietario/a
del local, el subarriendo del local dentro del mes siguiente y podrd aumentar la renta
hastaun 10%.

Requisitos Realizar contrato normalmente de duracién determinada y el importe de la renta
Formales normalmente es o una cantidad fija o bien referenciada a los beneficios o ingresos por
caja. (supone conocer la contabilidad del arrendatario).

Fisca]idgd del Cedido el arrendamiento del negocio o industria, la persona arrendadora deberd
Transmitente facturar periédicamente (mensual, bimensual...) elimporte correspondiente al alquiler
aplicandoel IVA al tipoimpositivo del 18%.
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Fiscaljd:ad del La nueva persona titular del negocio (arrendatario) pagara periddicamente las facturas
Adquiriente de arrendamiento con IVA y lo compensara en su caso con el IVA devengado en su
facturacion periodica.
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3.6.Venta de participaciones sociales / acciones
(Transmision Onerosa)

Concepto Legal.

Otraforma de transmitir un negocio es la venta de las participaciones sociales (o acciones) en el caso de que la titula-
ridad del negocio la ostente una sociedad mercantil.

Las sociedades mercantiles se constituyen mediante Escritura PUblica notarial y se inscriben en el Registro Mercantil.
En este Registro, que es publicoy por tanto puede obtenerse facilmente la informacion que recoge, se inscriben en
la Hoja de cada sociedad los datos de su constitucion, estatutos, apoderados...y sus sucesivas modificaciones. No se
anotan en el Registro Mercantil los cambios de titularidad de las acciones o participaciones sociales por lo
queallisolofiguraran los socios fundadores de la sociedad.

Cuando hablamos de sociedades limitadas, lo que se transmiten son participaciones sociales. Sihablamos de socie-
dadesandnimas, loque se transmiten son acciones.

Podemos encontrarnos con las siguientes circunstancias:

1.

Quesetransmitantodaslasacciones o participaciones de lasociedad.

Los vendedores acuden ante Notario junto con el comprador o compradora para transmitir las acciones o parti-
cipaciones. Los vendedores acreditaran ante el Notario que son los actuales duefos de las acciones (y de la so-
ciedad) aportando las correspondientes Escrituras Publicas.

Conla transmision de acciones o participaciones sociales se transfiere todo el patrimonio de la sociedad y todas
sus obligaciones contractuales. Es decir se transmite todo el pasivoy el activo.

Conviene por tanto conocer muy bien el valor de cada partida y en su caso efectuar previamente auditorias
de cuentas (Due Diligence) y/o pactar garantias en caso de que aparecieran pasivos no previstos.

Naturalmente la persona adquirente se constituye en el nuevo dueiio de la sociedad, podré ser su adminis-
trador, despedir o contratar personal, incluso cambiarle el nombre, ahora bien quien ejercita la actividad econo-
mica objeto del negocio sigue siendo la sociedad mercantil. Por tanto la persona juridica es la misma, tiene el
mismo numero de identificacion fiscal, los mismos datos registrales.

Quesolo setransmitan una parte de las acciones o participaciones de la sociedad..

En el caso de que no se cedieran la totalidad de las acciones o participaciones sociales conviene asesorarse con
profesionales. Las sociedades de responsabilidad limitada forzosamente, y las andnimas frecuentemente tienen
cldusulas estatutarias que limitan la venta de acciones y participaciones a terceros ajenos a la sociedad estable-
ciendo underecho preferente entre los socios ya existentes.

Por ejemplo, es cada vez mas frecuente encontrarse con acciones o participaciones sociales ligadas a la condi-
cionde serfamiliar del fundador dela sociedad. Se trata de sociedades familiares en las que sus socios pretenden
mantener la empresa vinculada a sus descendientes directos (ver referencia al protocolo familiar en la adquisi-
cion de empresa por herencia). Podemos tener mayoria en el capital Social (51%) pero tener problemas con los
socios minoritarios familiares.

Las acciones o participaciones son privativas del empresario o empresaria (no dentro del régimen de conquis-
tas/ gananciales) y excepto que se adquiera el 100% de la sociedad puede haber problemas con los otros socios
aunque sean minoritarios debido a esa pertenenciaforzosa al circulo familiar.

Queseadquieran participaciones de una Sociedad Limitada Nueva empresa.

Las Sociedades Limitadas Nueva Empresa SLNE estan pensadas para proyectos empresariales mas pequefo y
mas concretamente para facilitar su constitucion y puesta en marcha. Para una mayor flexibilidad el objeto social
suele seramplio para permitiralos emprendedores variar de actividad. En las SLNE no se pueden modificar los es-
tatutos sociales excepto el nombre, domicilio y capital social. No se puede por tanto enlas SLNE cambiar de acti-
vidad u objeto social, pues no se pueden cambiar estos en los estatutos sociales.



Efectos

fiscales para
quien Adquiere
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Resaltar como ya dijimos anteriormente que por la sola compra de un paquete de acciones o participaciones la
persona adquirente no deviene empresario o titular de negocio alguno. Tendria que ser un paquete mayoritario
(51%) y asi poder tomar decisiones como administrador Unico para gestionar el negocio. Otros porcentajes de
participacion en el capital social sin negociar la entrada en la empresa no constituirfan lo que aqui estamos tra-
tandode "transmisién delaempresa”

Forma.

La venta de acciones o participaciones deben obligatoriamente ser transcritas en el libro de acciones o accionistas
de la Sociedad, ya que la Ley solo computa como accionista o socio a quien esté inscrito en dicho libro. Podria valer
un certificado del Secretario aludiendo ala titularidad de las acciones para comparecer ante Notario y vender.

Opcionalmente vendedoresy compradores acuden al Notario para realizar la compra-venta. Los vendedores de-
benaportarescritura publica de titularidad de las acciones.

Concepto Fiscal.

La transmision de acciones (sociedad andnima) o participaciones (sociedad de responsabilidad limitada) esté suje-
tay exenta del pago del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales. Es lo mismo que se transmitan todas o
solamente algunas de las acciones o participaciones.

Solamente tributaria en Transmisiones Patrimoniales cuando:

Los valores transmitidos representen participaciones de entidades cuyo activo esté constituido al menos en un 50%
porinmuebles, siempre que, como resultado de dicha transmisién, el adquirente obtenga la titularidad total de este
patrimonio o,al menos, una posicion tal que les permita ejercer el control sobre tales entidades.

Concepto Consiste en la venta de participaciones sociales (S.L) (SLNE) o acciones (S.A) en el caso de
que latitularidad del negocio la ostente una sociedad mercantil.

Las Sociedades Mercantiles se inscriben en el Registro Mercantil pero allino se anotan los
cambios de titularidad de las acciones o participaciones sociales, solo figuran los socios
fundadores.

Férmulas Se pueden dar las siguientes situaciones:

1. Venta de todas las participaciones o acciones de la Sociedad. A tener en cuenta:

Con la transmision de todas las acciones se transfiere todo el patrimonio de la
sociedad y todas sus obligaciones contractuales.

Conviene tener previa auditoria de cuentas (Due Diligence) y/o pactar garantias
en caso de aparecer pasivos no previstos.

El nuevo adquirente es el nuevo dueiio podra se suadministrador, pero la persona
juridica eslamisma (fiscalmente, registralmente).

2. Venta de parte de las participaciones o acciones de la Sociedad. A tener en
cuenta:

Las S. Anénimasy S. Limitadas pueden tener cldusulas estatutarias que limitan la
venta de participaciones a terceros ajenos a la sociedad estableciendo un
derecho preferente entre socios ya existentes.

Podemos tener mayoria de Capital Social (51%) pero tener problemas con los
socios minoritarios familiares.

3. Venta de participaciones de SLNE (Sociedad Limitd Nueva Empresa). A tener en
cuenta:

En éstas sociedades no se pueden modificar los estatutos sociales, excepto,
nombre, domicilio y capital social. No puede cambiarse de actividad si el objeto
social noes muyamplio.
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Se deber tener un 51% de las acciones para poder considerarse transmision de
negocioy seradministrador paragestionar el negocio.

La venta de acciones o participaciones debe obligatoriamente ser transcritas en el libro
de acciones o accionistas de la Sociedad, ya que la Ley solo computa como accionista o
socio a quien esté inscrito en dicho libro. Podria valer un certificado del Secretario
aludiendo alatitularidad de las acciones para comparecer ante Notarioy vender.

Opcionalmente vendedores y compradores acuden al Notario para realizar la compra-
venta.Los vendedores deben aportar escritura publica de titularidad de las acciones.

Fiscalidad del Ninguna.
transmitente

Fisca]jd:ad del Impuesto sobre transmisiones patrimoniales (AJD).
adquiriente

> Tipo impositivo 7% si el 50% del patrimonio de la empresa cuyas participaciones se
transmite esta constituido por bienes inmuebles, y el adquirente adquiere el control
delasociedad.

> Exentaenlosrestantes casos.

3.7.Transmisidn onerosa. Comunidad de bienes
(Transmision Onerosa)

Concepto Legal.

La comunidad de bienes no es una persona juridica, no es una sociedad. Hay comunidad cuando la propiedad
de una cosa pertenece avarias personas.

La comunidad de bienes no esta regulada como un pacto asociativo, es decir como una aportacion de bienes o capi-
tales entre varias personas para ejercer una actividad (lo que seria una sociedad mercantil), sino que se contempla
como una situacién de hecho no creada por voluntad de los comuneros (herencia yacente) o instituida legal-
mente (régimen matrimonial, edificio de pisos en propiedad horizontal...).

Sin embargo las siglas CB detras de cualquier nombre comercial han proliferado entre gremios, autbnomos, talleres
y pequefasindustrias. Ello es la consecuencia de la legislacion fiscal que asilo permite.

Las comunidades de bienes se constituyen presentando un documento de contrato de comunidad de bienes en la
Hacienda Estataly ésta les atribuye un Numero de Identificacion Fiscal.

Pero la Comunidad de Bienes no puede como tal realizar actividad econémica alguna. Son las personas fisicas
quelas componen quienes todas de comun acuerdo, o bien confiriéndose poderes reciprocamente, realizan la acti-
vidadyllevan a cabo todaslas operaciones comerciales o industriales que requiera el negocio.

Pero los titulares de los derechos y obligaciones son cada uno de los comuneros, que son copropietarios de los bie-
nesadquiridos en comunidad,y sonresponsables personalmente delas deudas contraidas.

Otraforma de transmitir un negocio es la venta de las participaciones en el caso de que la titularidad del ne-
gociolaostente unacomunidad de bienes.

Enelcasode que setransmita unnegocio asi constituido conviene distinguir dos situaciones:
1. Quetodoslos comuneros transfieren su parte de la cuota a un adquirente. En este caso el negocio es simi-
laral ya examinado de venta de activos y de fondo de comercio, solo que esta vez hay que identificar bien a todos

los socios que forman lacomunidady la parte de cada uno.

2. Quenotodosloscomunerosvendan su parte.En el caso de ventade solo una parte, la persona vendedora de-
berd ofrecerla primero a los restantes comuneros quienes gozan de derecho preferente.
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Repetimos lo dicho respecto a la sociedad mercantil y los socios minoritarios: aquf igual que en aquella rige el
principio de la mayoria para laadministracion del negocio en comun por lo que el adquirente no podra ejercitar
actividad econdmicaalguna mas que con elacuerdo de los demas.

Forma.

La forma de esta transmision es igual que en la venta de activos. Basta un documento privado siempre que no se
transmitaninmuebles.

Cuidado en el caso de que laCB, mejor dicho las personas fisicas que la forman, sean arrendatarias (ocupen en alqui-
ler) de unlocal de negocio. El cambio de uno de los arrendatarios sin consentimiento del duefo podria considerarse
un traspaso.

Efectos Fiscales.

En el caso de que todos los comuneros transfieran su parte de la cuota a un Unico adquirente. Se considera opera-
ciénnosujetaalVA (NolIVA; SIFactura). Elhecho de que no esté sujetaalVA noimplica que quien vende no deba emi-
tirfactura por el precio convenido, en este caso la factura simplemente no llevara IVA. Quien Vende no debe reper-
cutir VA en el precio de venta de la operacion ya se trate de una transmision de la totalidad del patrimonio a un ad-
quirente como de transmisiones parciales a varios adquirentes de manera que con lo adquirido se pueda desarrollar
unaactividad empresarial. Esirrelevante que el adquirente continle o no con la misma actividad del transmitente.

SibienlaoperacionesNO sujetaa VA, las entregas de bienesinmuebles que esténincluidas en la transmision global
del patrimonio estan sujetas alimpuesto de transmisiones Patrimonialesy tributan al 7%.

El nuevo adquirente se podra deducir la factura emitida por el vendedor como gasto deducible de su nueva activi-
dad.

Concepto Consiste en la venta de participaciones que corresponden a una Comunidad de Bienes. La
comunidad de Bienes no es una persona Juridica, no es una sociedad mercantil.

La CB no puede realizar actividad econdémica alguna son las personal fisicas que las
componen las querealizan las actividades comerciales, industriales...

Los titulares de la CB copropietarios de los bienes adquiridos son los responsables
personalmente de las deudas contraidas.

Férmulas Se pueden dar las siguientes situaciones:

1. Todos los comuneros transmiten todas las participaciones. El caso es similar al
encontrarnos en la situacion (3) Venta de activos y fondo de comercio, solo que ahora
hay que identificar bien a todos los socios que forman la comunidad y el % de
participacion de cada uno.

2. Notodosloscomuneros trasmiten su parte. La persona vendedora deberan ofrecer las
participaciones primero alos restantes comuneros que tendran derecho preferente.

Ateneren cuenta:

1. Rige el principio de mayoria para administrar el negocio y el socio minoritario solo
podra ejercer actividad econdmica con el acuerdo de los demas.

Se pude formalizar mediante un documento privado siempre que no se transmitan
inmuebles. (Identificacion de las personas intervinientes, objeto, precio, fecha del
traspaso efectivo, garantias, documentacion adjunta del contrato).
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Fisca]id_ad del Se considera operacion no sujetaalVA (No IVA; Sl Factura) Quien Vende no debe repercutir
transmitente IVA en el precio de venta de la operacién ya se trate de una transmisién de la totalidad
del patrimonio a un adquirente como de transmisiones parciales a varios adquirentes
de manera que con lo adquirido se pueda desarrollar una actividad empresarial. Es
irrelevante que el adquirente continle o no con la misma actividad del transmitente.

Fisca]_iqad del Al tratarse de una venta no Sujeta a IVA el comprador debera de pagar el correspondiente
adquiriente impuesto sobre transmisiones patrimoniales solamente sobre losinmuebles incluidos en
latransmision.



4. ASPECTOS SOCIOS-LABORALES
COMUNES

Enla cesion o transmision del negocio en lo referido al aspecto socio- laboral hay que examinar tres cuestiones prin-
Cipales:

1. Efectosdel cambio detitularidad de un negocio.
2. Quéocurre conel personalempleado delaempresa.

3. Queocurreconeltitulardel negocio, en caso de que sejubile.

4.1. Efectos del cambio de titularidad del negocio

Larelacion laboral no se extingue por el cambio de titularidad en el negocio. El nuevo empresario se subroga en los
derechos y obligaciones del empresario anterior. Los trabajadores no tienen derecho a permanecer en la empresa
cedente si el empresario cumple con los requisitos establecidos para la sucesién empresarial -comunicacién a los
trabajadores- pasando a ser nuevos empleados de laempresa cesionaria.

4.2. Futuro de la plantilla

Las posibilidades de continuacion de la plantilla de un negocio, son distintas si, se ha realizado una venta, cesion, tras-
paso, arrendamiento de industria, es decir, se ha realizado un“acto inter vivos”, o la actividad empresarial cesa por
“actos mortis causa’, jubilacion oincapacidad de la personatitularde la actividad. Veamos las dos situaciones:

“Actosinter vivos” Venta, donacién, arrendamiento deindustria o transmision de laempresa.

Elempresario estard obligado a notificar alos representantes de los trabajadores la sucesion empresarial.

> Fechas previstas para la transmision.
> Consecuenciasjuridicas dela transmision.
> Nuevo/atitulardel negocio.

> Medidas previstas respecto a los trabajadores/as (si existen, resulta obligado iniciar con la suficiente antelacion
un periodo de consultas con éstos).

> Motivosy causas de la venta o cesiéon del negocio (entra dentro del dambito privado de las partes y pudieran no
manifestarse).

Dentro de esta situacidon podemos encontrarnos dos casos:

Nos estamos refiriendo a transmisiones del negocio por acto intervivos (compraventa de activos, traspaso... etc).
Quien adquiere se subroga en las obligaciones laboralesy de Seguridad Social de todos los empleados.

Asi mismo se deben mantener todos los compromisos sobre pensiones o complementos de pensiones, y las obli-
gaciones en materia de proteccién social complementaria que hubiera contraido y asumido quien cede antesde la
transmisién, salvo nueva negociacion con la plantilla o sus representantes que alterasen lo convenido por el anterior
propietario/a del negocio.

Quien cede o transmite, responde solidariamente junto con quien adquiere, durante los tres afos siguientes a la
transmision de:

Quien compra, conserva
los puestos de trabajo.

Todas las obligaciones laborales precedentemente detalladas, nacidas con anterioridad a la transmision y que
no hayan sido satisfechas.

Los pagos delas prestaciones nacidas con anterioridad a la transmision y que no han sido satisfechas.
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“Actos Mortis Causa” o Cese
en el negocio por Jubilacién o

incapacidad del titular el mismo.

Quien compra no desea

conservar los puestos de trabajo.

Adoptada la decision de transmitir el negocio, debe procederse a informar con la suficiente antelacion a los repre-
sentantes de los trabajadores o a los mismos trabajadores afectados si no hubiera representantes, sobre la sucesion
empresarial como hemos sefalado al inicio.

Como comentabamos, en el caso en que se vayan a adoptar medidas laborales que vayan a afectar a los trabajado-
res, resulta obligado igualmente iniciar con la suficiente antelacion un periodo de consultas con los y las represen-
tantes de los empleados, caso de existir, 0 con los propios empleados afectados, sobre las medidas previstas y sus
consecuencias para las personas empleadas.

Siempre es recomendable negociar de buenafe con vistas a conseguir un acuerdo favorable para todos y todas.

Encasodenoalcanzarse un acuerdo el nuevo o el antiguo titular podria acudir, en su caso, a los procedimientos le-
galmente previstos en materia de regulacién de empleo o a la extincién de los contratos por causas objeti-
vas siemprey cuando concurrieran las causas legales para elloy abondndose en estos casos la correspondiente in-
demnizacién.

Sise transmite laempresa por sucesion hereditaria mortis causa, pueden darse dos supuestos:

1. Quelosherederos NO contintien en el ejercicio de lasactividades empresariales.

Obligacion deindemnizar con un mes de salario a cada trabajador.

Los trabajadores cuyos contratos se rescindan por esta causa tienen derecho a la prestacion por desempleo.

2. Quelosherederos Sl contintien en el gjercicio delas actividades empresariales.

Efectos de la subrogacion "Intervivos" sefalada anteriormente a excepcion de la responsabilidad solidaria de las
deudas y obligaciones si los herederos aceptan la herencia a beneficio de inventario, en cuyo caso estaran a lo
queresulte de lanormativa civil.

Sise cesa en el negocio por -Incapacidad, Jubilacidn del empresario- en este caso no hay transmision del nego-
cioyéste seextingue con lajubilacion de la personatitular.

> Unicamente tiene la obligacion de indemnizar a cada empleado o empleada con una cantidad equivalente a un
mes de su salario.

4.3. Retiro o Jubilaciéon de la persona titular

Otra cuestion de capital importancia en la transmisién del negocio es la situacion econémica y social de la persona ti-
tulardel negocio que sejubila o retira.

Se produce la extincion de la relacion laboral cuando la Seguridad Social reconoce al empresario la condicion de ju-
bilado.

El empresario pasa de percibir unos ingresos por su actividad industrial o comercial a cesar en dicha actividad y por
tanto a no percibir ya ingreso alguno. Al mismo tiempo pasa de cotizar en el RETA. (Régimen Especial de
Trabajadores Autbnomos) como trabajador por cuenta propia, a recibir la pension correspondiente a su nueva situa-
ciénderetiro ojubilacion.

Este paso tan importante, pero que llega con el mero transcurso del tiempo, debe prepararse bien a fin de conocer
cuando se puede jubilar unaempresario y cudnto va a percibir como prestacidon econdmica periddica por esa jubila-
cion.

Es muy conveniente conocer con anterioridad suficiente:

> El montante total de las cotizaciones efectuadas a lo largo de la vida laboral. Bastara para ello dirigirse al INSS
(Instituto Nacional de la Seguridad Social) y solicitar un certificado sobre la vida laboral.

> Elimporte al que puede ascender la pensién de jubilacion. La pensién de Jubilacion se calcula en funcién de la
suma de las bases reguladoras sobre las que se haya cotizado mensualmente. Se actualizan mensualmente esas
bases reguladoras histéricas delos Ultimos 15 afios con el IPC correspondiente a cada periodoy se suman las mis-
mas. El resultado de esta suma se divide entre 210 (15 afios x 14 pagas anuales) obteniéndose asi el importe de la
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Base Reguladora de la Pensién (BRP). El importe de la pensidn se obtiene aplicando a la Base Reguladora ante-
riormente obtenida un porcentaje en funcién de los afos cotizados. Asi con 15 afios cotizados se aplica el 50%
(BRP) ycon 35 arfios cotizados se aplica el 100% (BRP).

Solicitud.

La pension dejubilacion debe de serexpresamente solicitada, y debe solicitarse por escrito, en impreso oficial y ante
las Direcciones Provinciales del Instituto Nacional de la Sequridad Social.

Puede presentarse la solicitud, desde los tres meses anteriores a lafecha de cese en el trabajo o dentro de los tres me-
ses siguientes del cese efectivo. En ambos supuestos, los efectos econémicos, se producen a partir del dia siguiente
alafechaenqueseceséenlaactividad.

Requisitos.
Laedad paradevengarla pension de Jubilacion estéd establecidaen 65 afos.

Se exige un periodo minimo de 15 afios, de los cuales al menos dos deben estar comprendidos dentro de los quince
anos anterioresal hecho causante.

Destacamos también los cambios producidos con la reforma de las Pensiones (Enero 2011) que aunque no son de
aplicacion inmediata si pueden servir como base de célculo a determinados empresarios, que tienen en mente a
medio plazo Jubilarsey cesaren laactividad del negocio:

> Los cambiosintroducidos en la reforma de las pensiones implican que la extension de la edad de jubilacion co-
menzara en 2013, aMo a partir del cual aumentard un mes laedad necesaria parajubilarse hasta 2021,y a partir de
allfaumentara a razon de dos meses por afos, hasta llegar al 2027 donde habra que tener 67 ahos cumplidos pa-
rapoder Jubilarse.

> Porotroladotambién se elevard los afos de cotizacion necesarios para obtener el 100% de la pensién, que pasa-
rade 35 afos a 37 anos, también se elevara de forma gradual hasta alcanzar el requisito de 37 afios dentro de 10
anos.Mientras quelos afnos de cotizacion minima se mantendranen 15.

> Otro cambio significativo serd laforma de calcular la pension, que pasara de considerar los 15 afios actuales, a 25
anos. Este cambio también serd progresivo, y se llegard a 2023 con el calculo de los 25 afos.

Observaciones.

Sibienenotros regimenes,como el General, de la Seguridad Social estd regulada la Jubilacién anticipada, no asi para
los empresarios autobnomos.

En el régimen de auténomos, no es factible la jubilacién anticipada, a partir de los 60 aflos, aun cuando se tuviera la
condicion de mutualistaantesdel01/01/1967.

Dos excepciones:

> Laexcepcionesque lacuarta parte delas cotizaciones totalizadas alo largo de la vida laboral del profesional auto-
nomo se hayan efectuado a regimenes que reconozcan lajubilacion anticipada (por ejemplo el régimen general
de trabajadores por cuenta ajena).

> Sieltotal deafos de cotizacionesalolargo de la vida laboral es de treinta o mas, serd suficiente con acreditar cin-

co afos de cotizacion a dichos regimenes (régimen general de S.Social) para poder tener derecho a Jubilacion
anticipada.

Posibles ventajas enlajubilacién.

Se puede negociar con el comprador del negocio la continuidad en la empresa durante unos meses, para accedera
condiciones mas ventajosas de jubilacion.

Paraelano 2011 la pension méxima de Jubilacion estafijadaen 2.497,91 € mensuales.
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5. VALORACION
DE LA EMPRESA

5.1. Introduccion.

El precio de unaempresa o negocio corresponde al acuerdo sobre el pago en una compra-venta. Es un dato conoci-
doasociadoauna transaccion. Conocemos cudl es laempresa objeto de negociacion, quien compra, quien vende, a
qué precio se realiza lacompraventay normalmente la forma de pago. El valor tiene una naturaleza distinta, no es ob-
servable y no es un dato preciso, pero si es susceptible de ser medido. Para estimar el valor de una empresa o nego-
cio nos servimos de modelos de valoracion, que no dejan de ser una herramienta en la medicién del verdadero va-
lor. Dado que es una version simplificada de la realidad, se trata de una medida imprecisa. El valor es impreciso como
medida pero es muy Util para la toma de decisiones de inversion. La valoracion de una empresa es un ejercicio de
sentido comun que entrafariesgosy que requiere de ciertos conocimientos técnicos.

Entre los diversos métodos de valoracion de empresas que actualmente son aceptados podriamos clasificarlos en
cuatrogrupos:

PRINCIPALES METODOS DE VALORACION

Cuenta Resultados Mixtos Descuentos de Flujos
Valor Contable. Multiplos de: Basados en el fondo Flujos de caja.
- Beneficio (PER) de comercio.
Valor Contable ajustado. -Venta Cash-flow acciones.
- EBDITA
Valor de liquidacion. Dividendos.

Otros Multiplos.
Valor sustancial.

Los métodos cada vez mas utilizados y conceptualmente mas correctos son los basados en el descuento de flujos
de fondos (cash-flows) que consideran a la empresa/negocio como un ente generador de fondos y por
ello valorable como un activo financiero.

A continuacién vemos brevemente en que consisten los distintos métodos de valoracion y veremos y razonare-
mos laidoneidad de aplicar el Método de Descuentos de Flujos de Caja paralos propdsitos de esta guia.

> Métodos basados en Balance. Proporcionan el valor desde una perspectiva estética y por tanto no tiene en
cuenta la posible evolucién futura de la empresa, el valor temporal del dinero, ni otros factores que también le
afectan como pueden ser, la situacion del sector, problemas de recursos humanos, organizativos, contratos en vi-
gor, economias de escala, integracion vertical, integracion horizontal.., que no se ven reflejados en los estados
contables.

> Métodos basados en la Cuenta de Resultados. Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la
magnitud de los beneficios, ventas, u otro pardmetro sacado de la cuenta de resultados. Es evidente que para va-
lorar una empresa utilizando los multiplos, es preciso utilizar multiplos de empresas comparables (tamafo, fac-
turacion, situacion ...),y sus datos son de muy dificil obtencion. (Por ejemplo unafarmacia se valora con frecuen-
ciamultiplicando sus ventas anuales por 2 seguin la coyuntura del mercado).

> Métodos Mixtos (basados enfondo de comercio), estos métodos realizan unavaloracién estaticadelaem-
presay por otro lado afaden cierta dinamicidad anadiendo una estimacién del fondo de comercio no reflejado
en el balance. Es el método de valoracion mas desaconsejado ya que no hay unanimidad en el método de calcu-
loaemplear.

> Métodosbasados en el descuento de flujos de fondos de Caja (Cash-flows). Se trata de un método di-
namico. Trata de determinar el valor de la empresa a través de la estimacion de flujos de dinero que generaré el
negocio en el futuro, para luego descontarlos a una tasa de descuento apropiada segun el riesgo de dichos flu-
jos.Esdecir se trata basicamente del enfoque utilizado para realizar un presupuesto de tesorerfa. La proyeccion
delos flujos, el periodo y la actualizacidn, son los interrogantes de la valoracion que en las paginas si-
guientes trataremos de explicar. Se trata de valorar una empresa o negocio como si esta fuera un activo fi-
nanciero en el cual invertimos nuestro dinero.
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;Dos reflexiones que nos indican porqué emplear prioritariamente este méto-
dodedescuentos deflujosde caja?.

1. Lapregunta que nos debemos hacer es a que renunciamos por vender la empresa (0 a qué tendremos derecho
silacompramos)Y larespuesta, en principio es sencilla: a los flujos de caja — la liquidez que produzca la empresa.
Otras personas podrian decirque alo que se renuncia es alos beneficios, pero el concepto de beneficio esta con-
dicionado por las politicas contables (el beneficio se produce cuando se vende y no cuando se cobra, y esto ulti-
mo es financieramente mas significativo). En definitiva una empresa o negocio vale porlo que esta promete dar
asus propietarios.

2. Imaginemos dos empresas 0 negocios con idénticos balances (activos y pasivos) y cuentas de resultados, pero
condistintas perspectivas: una con un gran potencial de ventas, beneficios y margenyla otraen una situacion es-
tabilizaday con fuerte competencia. Todos estariamos de acuerdo en dar mayor valor a la primera empresa que
alasegunda, a pesarde que sus balances y cuentas de resultados histéricos sean iguales, debido a su posiciona-
mientoy portanto valoramos perspectivas econémicas de futuro.

En el Método de Descuento de Flujos de Caja, los flujos de caja se producen en diferentes momentos de tiempo,
anos, y no se pueden sumar alegremente. En efecto un euro recibido hoy no vale lo mismo que un euro que fuéra-
mos a recibir dentro de un afo, pues al euro de hoy puedo obtenerle una rentabilidad a lo largo de ese ano en algun
activo sin riesgo al tipo interés"i”. Si esa rentabilidad se la exijo a una empresa, sometida sin duda a un determinado
gradoderiesgo, sin duda la rentabilidad a exigir serd mayor (k= i+prima de riesgo). En definitiva el modelo de los flu-
josde caja parte de la base de que latasa de rendimiento requerida para uninversoresigual alatasade rendimiento

sinriesgo mas una prima de riesgo.

;Cudl debe ser la prima de riesgo? Segun lo estudios abordados en diferentes lineas de investigacion, las diferencia
de rentabilidad obtenida en periodoslargos de tiempo (17 a 30 afos) entre activos sin riesgo (bonos) y empresas (ge-
neralmente cotizadas en bolsa) oscila entre un 6,31%y un 3% en funcién del espacio temporal que consideremos.
Entérminos generalesy huyendo de los valores extremos se considera aceptable utilizar primas del entorno al 4%.

En cuanto ala determinacion del rendimiento del activo sin riesgo se recomienda utilizar paralas valoraciones obje-
to de esta guia como rendimiento del activo sin riesgo el de las Obligaciones del Estado a 5 aflos fundamentada-
mente por unarazoén, la duracion de la emisién en concreto es semejante a la de los flujos de caja de las empresas a
valorar. Actualmente larentabilidad de estos bonos ronda el 4,389%.

El proceso de transmision de un negocio es complejo y precisa de cierta reflexion previa. Nuestros deseos no tienen
por qué verse cumplidos, ya gue en todo momento sera una negociacion, un proceso donde como minimo habra
dos partes, con percepciones diferentes sobre el valor del negocio. Pensar cuanto vale el negocio para la otra parte
formaré parte del proceso de reflexion, pero antes deberemos saber cuanto vale para nosotros.

Intentaremos llegar a un valor que tras la negociacién derivard en un precio de compra, que satisfara o no las expec-
tativas creadas, pero que en Ultimo término condensa la diversidad de factores que partiendo del "valor", determi-
nan el precio (urgencia por comprar o vender, condiciones del mercado,...).

Valoraciony sentido comun; en toda valoracién debemos observar 5 Reglas fundamentales que no debemos de per-
derdevista.

1. Enunaadquisicién es fundamental pagar un precio inferior al valor de la empresa comprada, segun el compra-
dor.

2. Elvalorde unaempresadepende de las expectativas de flujos de fondos y de la apreciacion o valoracion del ries-
godelos mismos.

3. Lacontabilidad de unaempresanotiene nada que ver con el valor tedrico de las acciones o participaciones de la
misma.

4. Lavaloracion por multiplos tiene muy escasafiabilidad.

5. Losdividendos nosalendelos beneficios sino de la cajade laempresa

Lo que se quiere obtener con este manual es llegar a un "valor" adecuado y generalmente aceptado con el que co-
menzar el dificil proceso de venta que va a concluir en una transmision exitosa. Se pretende cuantificar lo cuantifica-
bley hacerreflexionar sobre lo no cuantificable, pero no por eso menosimportante.
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Esquema del proceso de actualizacion de flujos de caja.

Tasa de actualizacion “K”

Actualizamos a valor
/ presente los flujos de Fcn
YA caja futuros

VALOR

5.2. Proceso de valoracion del negocio.

a). Comprension de los términos utilizados en la valoracién: para valorar se necesita cierta precision en los con-
ceptosy porello se recoge en esta Guia una definicién de los términos empleados de modo que quien compray
quien vende hablen el mismo lenguaje.

b).Obtencién de la informacion: determinados conceptos deben ser obtenidos directamente vy, l6gicamente,
cuantomas se acerquen a larealidad, mds precisa serd la valoracion. Este es el objetivo que sigue el cuestionario.

). Calculo del valor: al cumplimentar el cuestionario que se adjunta se obtendré un valor teniendo en cuenta el
método de valoracion seleccionado. Este método refleja la potencialidad del negocio bajo algunos supuestos
de partida que es necesario determinar.

d).Negociaciony precio:sélotras contrastar el valor obtenido por el vendedor o transmitente, con el valor que pa-
raelcompradortiene el negocio, se podra alcanzar un precio. La negociacidn es un arte y las condiciones espe-
cificas en las que se realiza el traspaso del negocio (urgencia, competencia), influyen de manera determinante
enelprecio,oacuerdofinal de las dos partes.

5.3. Conceptos previos y necesarios para obtener un valor del negocio.

Vamos a ver el significado de ciertos conceptos que utilizaremos tanto en la valoracion como enla negociacion:

Volumen defacturacion.

Eslasumatotal deingresos que tiene el negocio por su actividad.
Ejemplo: En un bar, los ingresos obtenidos a partir de las bebidas, cafés, refrescos, etc... Serdn considerados co-

mo facturacion, en cambio no se considera facturacion, la venta de la antigua Cafetera, ya que es una operacion
ajenaalaactividad.

Stocko Almacén.
El producto que tengo en mialmacén o negocioy que es de mi propiedad.
Podemos estar hablando de producto terminado (listo para ser vendido), producto semielaborado (articulos que

aun necesitan ser manipulados antes de que los venda como parte de mi actividad de negocio) o materia prima (lo
necesario paralaelaboracién de los productos que abarca miactividad).
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Todos estos articulos que poseo obviamente tienen un valor. Si tuviera que valorarlos, lo harfa al precio que hemos
pagado por ellos o bien al coste que ha supuesto para mi elaborarlos. La persona interesada en adquirir el negocio,
puede no estar interesado/a en la adquisicidon de nuestro stock, o sélo estar interesada en adquirirlo en parte, debe-
mos tenerlo en cuenta.

Siel comprador/a estd dispuesto a adquirir nuestro stock, deberemos valorarlo y anotarlo en el apartado final del
cuestionario, yaque se sumaraal valor final.

Bienesolnmovilizado.

Considero bien de minegocio atodo aquello que utilizo para llevar a cabo miactividad.

Ejemplo:Sielnegocio que poseo es un bar, seguramente tendrfa algunos o todos los activos que vemos a conti-
nuacion: cafetera, lavavaijillas industrial, arcones frigorificos, aparato/s de aire acondicionado, caja registradora,
equipo musica, mobiliario, local en propiedad (como veremos mas adelante, el local comercial tendrd un trata-
miento especial en nuestro manual).

Precio de compradel bien.

El precio que se pagd por lacompra del bien. Debo incluirtodo coste que supuso su puestaen marcha.

Ejemplo: Sien mibarcompré una cafetera por un valor de 3000%€, le tuve que hacer unainstalacién de agua has-
tadonde se iba a situar la cafetera con un coste de 300€, este coste se incluiria en el precio de compra o adquisi-
ciondel bien.

Valorde mis bienes oinmovilizado.

A efectos de la valoracion de minegocio, el valor de los bienes o inmovilizado serd su valor de liquidacién, es decir, lo
que podria obtener en este momento por su venta.

Una forma facil de obtener ese valor seria consultarlo con el proveedor de ese inmovilizado o si se trata de un local,
pedir unatasacion a unaagenciainmobiliaria. En la valoracion no tendré en cuenta el local comercial donde se lleva
acabolaactividad, esdecirnolovaloraré, sdlo me interesa el propio negocio.

También puedo calcularelvalor que tienen ahora los bienes de minegocio partiendo de la depreciacién que han su-
frido desde el diaen el que los compré. Para dicho célculo cabe utilizar las tablas de amortizacion detalladas que nos
marca la normativa fiscal.

Precio Actual
6 Amortizacion
Valor Residual =
Valor compra x Coeficiente Amortizacion

Precio Compra - Amortizacion

Ejemplo. Un negocio cuenta con un
mobiliario con una antigiiedad de 6 anos
cuyo coste de adquisicién fue de 40.000 £.
(Segun las tablas fiscales puedo amortizar

el elemento con un coeficiente lineal
maximo del 10%). Pues bien si elijo este
coeficiente.

10%x6 anos = 60% ; Amortizacion
60%Xx40.000€ = 24.000 €

Precio Actual = 40.000 —24.000 =16.000 €
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Evoluciéon de minegocio.

Enestavaloracién,y conscientes de la dificultad de cuantificar la evolucion de un negocio en el futuro, se ha desarro-
llado el modelo de valoracion con dos supuestos posibles:

a). Un crecimiento nulo del Cash-Flow o Flujo de Caja, es decir que los ingresos y gastos crecen a un ritmo que
hace que el Flujo de Cajafuturo estimado sea constante en el tiempo.

b). Simulacion de diferentes escenarios de crecimientos de Flujos de Caja Futuros en funcién de mis expecta-
tivas de futuro.

No debemos de olvidar que ninguna evolucién o crecimiento futuro es demostrable, y lo no demostrable, nunca
puede llegar a valorarse, pero pueden ser argumentos de mucha importancia en la negociacién, siempre que se
acompafen de una correctaargumentacion.

Fondo de comercio.

Esloqueintentaremos valorar. Incluye factores intangibles-no materiales-, que son dificiles de cuantificar como: la fi-
delidad de mis clientes, las ventajas de localizacién de mi negocio, la forma de vender los productos, la percepcién
quetienen los clientes de minegocio, el estilo personal de atender alos clientes, etc...

Son cualidades sin equivalencia monetaria inmediata, pero reflejo claro de la capacidad que tiene el negocio de ge-
nerardinero (y esa capacidad es la base de nuestro método de valoracion).

Valor minimo del negocio.

Es el que se obtendria por la liquidacién o venta de todos los activos del negocio, suponiendo que el Fondo de
Comercio es nulo o incluso negativo, es decir el negocio en sf no tiene ningun valor (bien porque no es rentable, no
aporta ningun beneficio,no genera excedente de tesoreria, etc...).

La capacidad de generardineroy el Cash Flow.

Analizaré la capacidad actual, pero teniendo claro que el futuro comprador deberd ejercer la profesion y llevar el ne-
gocio como minimo tan bien como yo si quiere obtenerlos mismos resultados.

La capacidad del negocio de generar dinero afectara directamente al retorno de la inversion para el comprador, es
decir, cuanto mayor sea dicha capacidad, antes recuperara lo invertido. El beneficio obtenido y los fondos destina-
dos a la amortizacion son los dos componentes del Cash Flow. Es decir, el dinero generado se reparte en esos con-
ceptos contables.

Relacion entre generacion de dinero y valor del negocio

Capacidad de generacion Valor del negocio

de Cash flow o dinero

— —

A ese dinero que genera el negocio, se le denomina Flujo de Caja o Cash Flow, y serd la base de nuestra valora-
cion por reflejarse mas facilmente en un pequeno negocio.

Valoractual.

Una vez estimado el cash flow que un negocio puede llegar a generar en los préximos afios, no tendremos méas que
transformarlo a euros de hoy utilizando para ello un coeficiente de actualizacion.
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En efecto un euro recibido hoy no vale lo mismo que un euro que fuéramos a recibir dentro de un afo, pues al euro
de hoy de hoy puedo obtenerle una rentabilidad a lo largo de ese afio en algun activo sin riesgo al tipo interés“i". Si
esarentabilidad se la exijo a unaempresa, sometida sin duda a un determinado grado de riesgo, la rentabilidad a exi-
girserd mayor (k=i+primaderiesgo).

De la misma forma que el incremento de los precios hace que mi dinero se deprecie, y para mantener el valor, el po-
der adquisitivo de hoy, es necesario multiplicarlo por una tasa (habitualmente se utiliza el IPC esperado), en el caso
de valores futuros estimados se debe proceder al revés. Ya he estimado el valor futuro en cada afio y deseo saber
qué supone en valores de hoy. Para ello, multiplicaré dichos valores por el inverso de su depreciacion.

Coeficiente de Actualizacion.

Es el coeficiente que hemos comentadoyy lo utilizaremos para convertirlos cobros futuros en dinero constante de va-
loral diade hoy. Es como siinvirtiéramos una cantidad de dinero de la que espera obtener una determinada rentabi-
lidad.

Esarentabilidad exigida lallamaré Rentabilidad Esperada“K” y serd siempre superior al tipo de interés que ofrezca
cualquierainversion sin riesgo “i” por tanto (k= i+prima de riesgo). Es decir, la Unica razén por la que se invierte
enun negocio,y no se prefiere tenereldineroen el bancooenotrainversion sinriesgo, es que obtiene una rentabi-
lidad mayor por elriesgo que se corre.

Actualmente la rentabilidad de los bonos del tesoro a cinco afios (activo sin riesgo de referencia) es del4,389%. y aun nego-
cioque quieraacometerun posible inversor deberé exigirle una rentabilidad mayorya que de lo contrario no asumird el ries-
goquelleva consigo el negocio.

Coeficiente de Actualizacion K =>
Mirar tabla eligiendo Rentabilidad

“:n

Esperada (activo sin riesgo “i"+

prima de riesgo) y periodo de
valoracion

Periodo Base deValoracion.

Como norma general, al establecer el nimero de afos deberé diferenciar si se es propietario o no del local. Si no se
piensa realizar una venta, sino un traspaso, el periodo base de valoracion sera el de los afos por los que se efectia el
traspaso. Si éste superalos 5 afos, el periodo considerado serd como maximo 5 afos. A partir de ese periodo se con-
sidera que las condiciones del entorno del negocio pueden haber variado y serfa necesario realizar una nueva valo-
racion. En el caso de una venta siempre consideraré un periodo de 5 afos, pues incrementar el periodo y considerar-
lo como una renta permanente aumentariaficticiamente el valor de los negocios a los que se dirige esta guia.

5.4.Valor del negocio.

El modelo de cuestionario de valoracion adjunto sirve para analizar la informacion del negocioy establecer un Cash
Flow Histérico. Una vez obtenido es necesario determinar la rentabilidad esperada del negocio y proyectar dicho
promedio para un nimero dado de afos que seré el Periodo Base de Valoracion.

La rentabilidad esperada depende del tipo de negocio del riesgo que entrafe, y los afios de célculo dependen de si
se efectlia unaventa o un traspaso.

Como sefalamos anteriormente podemos encontrarnos ante dos hipétesis:
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a). Un crecimiento nulo del Cash-Flow o Flujo de Caja, es decir que los ingresos crecen aigual ritmo que los gas-
tos, siendo el Flujo de Cajafuturo estimado constante en el tiempo.

b). Simulacion de diferentes escenarios de crecimientos de Flujos de Caja Futuros en funcion de mis expecta-
tivas de futuro.

Para el primer caso (Crecimiento nulo del Cash-Flow o Flujo de Caja) y para que la seleccién de la rentabilidad
exigida se lleve a cabo sin dificultad, se han seleccionado en la tabla siguiente de doble entrada unrango de
rentabilidades con colores, representando el rojo la rentabilidad que tendriamos que exigirle a un negocio con mu-
choriesgo, y gradualmente hacia el verde un negocio sin riesgo alguno o con un riesgo muy bajo. El Periodo Base
de Valoracién sera siempre de 5 afos en el caso de una venta del negocio, o en el de un traspaso superior a 5 afos.
Una vez determinado el periodo base y la rentabilidad esperada, de la tabla se obtiene el coeficiente de actualiza-
cién que debe ser aplicada al Cash Flow Futuro Estimado que obtendré del cuestionario preparado para facilitar su
calculo.

Calculo del coeficiente de actualizacion

Coeficientes de actualizacion para flujos de caja
iguales y constantes en el tiempo

VENTA DEL NEGOCIO

v

TRASPASO DEL NEGOCIO

Valor del Negocio = valor Actual del Cash-Flow

A

v

09709 19135 28286 3,7171 | 45797 | 54172 6,2303 7,0197 7,7861 8,5302
09615 1,8861 2,7751 3,6299 | 44518 | 5,2421 6,0021 6,7327 7,4353 §,1109
09524 11,8594 2,7232 3,5460 | 4,3295 | 50757 5,7864 64632 7,1078 7,7217
09434 11,8334 2,6730 3,4651 | 42124 | 49173 55824 6,2098 6,8017 7,3601
09346 11,8080 2,6243 3,3872 | 4,1002 | 4,7665 5,3893 59713 6,5152 7,0236
09259 11,7833 2,5771 3,3121 | 3,9927 | 4,6229 52064 57466 6,2469 6,7101
09174 1,7591 2,5313 3,2397 | 3,8897 | 44859 5,0330 5,5348 59952 64177
0,9091 11,7355 24869 3,1699 | 3,7908 | 4,3553 4,8684 5,3349 5,7590 6,1446
0,9009 11,7125 2,4437 3,1024 | 3,6959 | 4,2305 4,7122 5,1461 55370 5,8892
08929 11,6901 24018 3,0373 | 3,6048 | 41114 4,5638 4,9676 5,3282 5,6502
0,8850 11,6681 2,3612 2,9745 | 3,5172 | 3,9975 444226 47988 5,1317 5,4262
08772 16467 23216 29137 | 3,4331 | 3,8887 4,2883 46389 49464 5,2161
08696 16257 2,2832 2,8550 | 3,3522 | 3,7845 4,1604 4,4873 4,7716 5,0188
0,8621 11,6052 2,2459 2,7982 | 3,2743 | 3,6847 4,0386 4,3436 4,6065 4,8332
0,8547 1,5852 22096 2,7432 | 3,1933 | 3,5892 3,9224 4,2072 44506 4,6586
0,8475 11,5656 2,1743  2,6901 | 3,1272 | 3,4976 3,8115 4,0776 43030 4,4941
0,8403 11,5465 2,1399 2,6386 | 3,0576 | 3,4098 3,7057 3,9544 4,1633 4,3389
0,8333 11,5278 2,1065 2,5887 | 2,9906 | 3,3255 3,6046 3,8372 4,0310 4,1925
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Ya he obtenido el valor del negocio. Ahora sélo me falta iniciar el proceso de negociacion con posibles comprado-
res/as,donde partiendo delvalor calculado, llegaré a un precio satisfactorio paraambas partes.

5.5. Del valor al precio.

“Es de necios confundirvalory precio”
(Antonio Machado)

En general una mismaempresa puede tener distinto valor para distintos compradoresy para el vendedor. El valor no
debe confundirse con el precio, que es la cantidad a la que vendedory comprador acuerdan realizar una operacion
de compra-venta de empresa. Esta diferencia entre el valor de una empresa/negocio para distintos compradores se
puede explicar mediante multiples razones:

> Porejemplodistintas percepcionesdel futuro del sector,dela empresa/negocio.

> EconomiasdeescalaolntegracionHorizontal a conseguir por el comprador (dilucién de gastos fijos).
> Integracion Vertical (empresas o negocios de diferentes sectores) hacia delante o hacia atras.

> Negocioscomplementarios de otros....

> EmpleoeinversiondeTesoreria sobrante.

La valoracion puede perseguir distintos objetivos (decisiones estratégicas sobre continuidad empresa, linea activi-
dad...), peroen nuestro caso el objetivo es claro casar operaciones de Compra-Venta.

> Paraelcompradorlavaloracion leindica el precio maximo a pagar.

> Paraelvendedor, lavaloracién leindica el precio minimo por el que debe vender. También le proporciona una es-
timacion de hasta cuanto pueden estar dispuestos a ofrecer distintos compradores.

Hay que teneren cuenta que tras valorar el fondo de comercioy en el caso de que se esté hablando de unlocal oin-
mueble en propiedad, ni el valor ni el precio del negocio nunca podrian ser inferiores al valor de tasacion de los bie-
nes (incluidoellocal), ya que de serasi me seria mas rentable liquidar el negocio y vender los bienes.

5.6. El proceso de negociacidon-venta. Factores a tener en cuenta.

Una vez que hemos definido el valor del negocio, y hemos analizado y reflexionado la argumentacion de la venta,
empieza la negociacién. Suponiendo que ya tenemos posibles compradores, comenzaria esta fase a fin de llegar a
un precio que satisfaga aambas partesy se lleve a cabo la operacion.

Este proceso es un proceso que depende exclusivamente de la persona que se encargue de la negociacion, y del ne-
gocioque se quieravender.

En cualquier caso para realizar un proceso de venta con mayores garantias de éxito se recomienda seguir los si-
guientes pasos:

1. Elaboraciénde un memorandum descriptivo del negocio. Elmemordandum ¢ Cuaderno deVenta esundo-
cumento sobre la empresa, historia, gerencia, mercado, productos, planes futuros proyecciones, estados finan-
cieros...; es conveniente tener desarrollado un Plan de Ventas que pueda tener diversos objetivos pero princi-
palmente buscara resolver contingencias potenciales.

2. Investigacion del mercado de Compradores-Inversores. Identificacién del mayor nimero posible de com-
pradores; Estratégicos, Competitivos (empresas de lacompetencia que buscan aumentar cuota de mercado).

3. Contacto con posibles inversores. En este punto la venta serda muy diferente en funcién del nimero de com-
pradores potenciales que pueda tener. Una vez el comprador recibe el memorandum es invitado a visitar laem-
presay se establecen reuniones con el vendedor. El siguiente paso lo tiene que dar el comprador entregando la
oferta querealiza porlaempresa. Llegados a este punto se suelen firmar algunos documentos;
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El vendedor intenta exigirselo al comprador, pues le va a facilitar infor-
macién confidencial que no quiere que caigaen manos de lacompetencia.

Elcompradorintenta exigirselo al vendedor, con ello se pretende que el ven-
dedorno pueda realizar negociaciones conterceros.

4. Establecimiento de Negociaciones. Después de recibir las ofertas preliminares de los potenciales comprado-
res, se convocan nuevas reuniones para aclararalgunos temasy se comienza el proceso de negociacion. Las ofer-
tas iniciales pudiera ser que tampoco comprometieran un precio definitivo, pues los compradores quizas que-
rrfan realizar un proceso de Due-Diligence. De larevision y andlisis de las ofertas se selecciona un solo comprador
ysefirmael borradorde la Cartade Intenciones.

5. CierredelaOperacion.Sefirmael contrato de compra-ventay se eleva a escritura publica.

e o2 Contacto con
Memo descriptiva Investigacion posible Negociaciones

de la compania de mercado inversores

Decisiones de Due Diligence
inversion Carta de Carta de interés Contrato

Motivacién Lista de candidatos confidencialidad Carta de intenciones C/V
Valoracién Closing

Los siguiente factores que sefalamos a continuacion ya los hemos mencionado cuando hemos comentado el sig-
nificado delfondo de comercio, y estanincluidos en el valor del negocio que hemos previamente calculado. No obs-
tante el ser conscientes de suimportancia nos ayudard ajustificar la valoracion hecha, pudiéndonos ayudar a conse-
guirun precioigual o superioral valor calculado.

> Laubicaciéon de minegocio. La ciudad en la que se encuentra el negocio y la situacién dentro de la misma es
muy importante, porque afectard de forma determinante en la capacidad de venta, porlo tanto en la facturacion
o generacién de dinero, y en Ultimo término en el beneficio. Este efecto varia mucho dependiendo de la activi-
dad, producto,...

> Elmercado. La actividad del negocio se dirige al mercado en su significado mds amplio, por lo que es muy im-
portante analizarlo correctamente y conocer las caracteristicas del mismo. Dentro de un andlisis, tendria que ba-
rajarinformacion sobre lacompetencia, la relacion conlos proveedores y sus caracteristicas, los clientes y su fide-
lidad hacia el negocio, hdbitos de consumo, etc...

> Elproducto.El producto que se vende es otra cuestion clave alahora de analizar un negocio. No es lo mismo un
producto que aporte un gran margeny con una demanda muy alta, o un producto que se vende en cualquier si-
tio, con lo cudl seguramente habrd unalucha de preciosy la oferta serd grande. También podemos analizar la faci-
lidad que habria en el negocio para la venta o prestacion de nuevos productos y/o servicios.

> El personal. ;Tengo personal en mi negocio?, ;Qué coste tiene y qué condiciones habria en el caso de una
transmision?. ;Se podria prescindir de ese personal?, de ser asi, ja qué coste, y con qué beneficio?. Son cuestio-
nes que pueden aparecer en la negociacion,y larespuestala debo daryo como vendedor.

> Elestadodellocalylos bienes. El estado en el que se encuentran el local o los bienes susceptibles de transmi-
sion esun detalle que no se me puede pasar por alto, ya que el compradora va a adquirir no sélo un negocio, sino
también un puesto de trabajo. Este factor afectard en su disposicion hacia lacompra.

5.7. Formalidades y Documentacién

Documentacion.

Como vendedores, nos conviene tener preparada la siguiente documentacion:

> Ultimos balancesy cuentas de resultados.
> Declaracionesdel VA,

> Copiadeltitulode propiedad o del contrato de arrendamiento.
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> Permisosy licencias administrativas, notificaciones a las administraciones competentes.
> Contratoslaboralesy comunicaciones pertinentesa la Seguridad Social.

> Declaraciones Censales en Hacienda.

Carnet Profesional.

Algunas actividades requieren una previa aprobacién administrativa: gremios, servicios. Dicha calificacion es perso-
naly no se transmite con el negocio. El adquirente deberd contar previamente con elloy obtener la titulacion, homo-
logacion o colegiacion profesional correspondiente.
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FAMILIAR

6.1. Introduccion.

Empresafamiliary sucesion.

Muy frecuentemente, la génesis de los conflictos que se producen en el seno de las empresas familiares tiene su ori-
gen en la complicada interaccion que en este tipo de empresas se produce entre propiedad, direccion y familia.
Gestionar de manera eficaz estos conflictos resulta clave para el mantenimiento de la armonfa familiary en buena
medida la continuidad de la empresa. Por ello, resulta conveniente, que este tipo de empresas suscriban acuerdos
quereguleny concilienlos intereses empresarialesy familiares.

La planificacién de la sucesion es clave en lasempresas familiares, aunque, en ocasiones, dificil de abordar.Y es quela
tan habitual resistencia de ladirecciony propiedad a pasar el relevo alas siguientes generaciones, provoca que la pla-
nificacion de lamisma se retrase constantemente e incluso no se aborde.

No obstante, la preparacion de la sucesidn requiere que se realice con bastante antelacion a la efectiva sucesion, de

manera que la propiedad pueda explorar las alternativas respecto a la continuacion de su negocioy formaralagene-
racion entrante en los dmbitos de direccion y gestion.

Pilares basicos de 1a sucesion exitosa

: . PREPARACION
PLANIFICACION COMUNICACION DEL SUCESOR

Se define el protocolo familiar como aquel acuerdo, Armado entre familiares y socios de una empresa, que regula las
relaciones econdmicasy profesionales entre la familia, la propiedad y laempresa, facilitando asf, la continuidad de la
mismay de los principios sobre los que se sustenta.

6.2. Instrumentos. Protocolo Familiar.

Es un compromiso, un acuerdo escrito, otorgado por los miembros de la familia que trabajan en el negocio familiar,
que son copropietarios o que son coparticipes del negocio familiar,acuerdo para gestionar el negocio.

Queda claro portanto que solo se refiere y solo pretende regular la relacion familia-empresa, o la relacion interna de
los miembros de la familia que trabajen con el negocio y referida al negocio.

Los puntos que deben regularse en un protocolo familiar son:
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Descripcién del negocio.

Se detallard de qué negocio, industria o comercio se trata, sudenominacion o razén social, su actividad, su ubica-
cion, sus principales activos, datos econémicos, capital social y estatutos sociales en su caso... Se relatara breve-
mente su historia con especial referencia a su caracter familiar. Se pactara ademas la duraciéon de este compromi-
SO:CiNCO anos...y surenovacion.

Relacion delos miembros del grupo familiar a que se refiere el protocolo.

Dentro de los miembros de la familia puede haber familiares que trabajen en el negocio o industria, otros que lo
hagan sélo prestando servicios ocasionales, o que trabajen en épocas determinadas (rebajas, fiestas...), otros no
trabajardn en el negocio pero pueden ser duefios de una parte, o usufructuarios...todos por lo tanto ostentan in-
tereses patrimoniales en el comercio o industria. Por eso deben de figuraraquitodos esos familiares interesados,
unidos por vinculos de relacién familiar, por lazos afectivos fraternales o filiales, y todos deberéan firmar el docu-
mento de protocolo. En esta relacion se determinara la participacion de cada uno en la propiedad del negocioy
surelacionlaboral, presumiblemente con caracter de auténomos.

Capitulaciones matrimoniales.

El negocio familiar se transmite de padres a hijos, lo que se llama por linea de consanguinidad, de apellidos. A fin
de que el negocio quede siempre en esa propiedad se pactard gue los miembros de la familia que deseen con-
traer matrimoniolo hagan bajo el régimen de separacion de bienes. Pensemos en el régimen de sociedad de bie-
nes gananciales en el que "todo es de los dos" diremos de forma simple y exagerada. En caso de ruptura de ese
matrimonio, o en caso de fallecimiento, el conyuge no participe de ese negocio familiar podria devenir duefio
de la parte que era ganancial, pasar a ser conduefo con su familia politica, podria volverse a casar... En cualquier
caso, en los protocolos se aconseja el régimen econémico matrimonial de separacion de bienes.

Testamento.

Los firmantes de este protocolo se comprometen a otorgar testamento de acuerdo con lo aqui pactado de for-
ma que la propiedad y gestiéon del negocio quede siempre enla familia directa. Naturalmente quedaran fuera de
este compromiso el resto de los bienes del testador ajenos al negocio.

Laempresa se regira aplicando sélo criterios profesionales.

Debera estar claro, y por eso se pacta, que el comercio o industria se administrara en forma profesional. No con
arreglo arazones sentimentales, sino buscando el desarrollo del negocio, el beneficio empresarial, el crecimien-
to de la empresa.. Y por eso el responsable o dirigente del negocio serd el mas competente y apto.
Evidentemente, en caso de que sean varios hijos los que tomen el relevo, se evitard reservar por principio este
puesto al hijo mayor varén. El que lleve el negocio por encima de sus hermanos sera el o la mejor por sus cualida-
des personales, sus conocimientos, su preparacion, su experiencia...

Juntadefamiliares coparticipes.

La industria o comercio puede ser titular de dos hermanos que ahi trabajan, de una hermana que es duefa de
una parte por herencia pero que no trabaja ahiy que vive fuera, y de la viuda del fundador del negocio, y madre
de los tres, que sigue siendo propietaria de su mitad ganancial del negocio. Por eso conviene instituir con cardc-
terformal esta junta o reunion anual de familiares especificay exclusiva para tratar asuntos del negocio. Enlareu-
nién, se explicara la marcha del negocio, resultados, perspectivas, inversiones...y en su caso reparto de un bene-
ficio.

Naturalmente en todo momento se podran celebrar reuniones extraordinarias para tomar decisiones de rele-
vanciay que no admitan dilaciones, como por ejemplo la entrada de otros familiares, la venta de parte o todo el
negocio, la compra de activos de valor, contraer fuertes endeudamientos... En todo caso conviene que los fami-
liares que trabajen en el negocio mantengan siempre informados a los restantes miembros de la familia sobre la
marchadelaempresa.

Accesoalaempresadefamiliares.
Elaccesoal negocio de otros familiares debe de regirse porlos siguientes principios:

Libre acceso. No limitar por principio el acceso de los miembros de la familia al negocio, pero si establecer
que este acceso se produzca con sensatezy mesura.

No es muy conveniente que los conyuges de familiares entren en la empresa sin mas. Ni aunque fuera por
una causa excepcional (como por ejemplo lo serfa para cubrir la vacante de su conyuge difunto).

Solo entrarian nuevos familiares en caso de existir vacantes reales. No se crearan puestos de trabajo innece-
sarios.
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En todo caso se exigira que los familiares que vayan a trabajaren la empresa cuenten con la debida prepara-
cionparaelloytrasel correspondiente aprendizaje.

Se guardard equilibrio entre las diversas ramas familiares en el acceso de nuevos empleados.

8. Beneficios.
Pueden existir negocios en los que no todos los miembros de la familia propietaria trabajen en la empresa. Asi
aunque son todos ellos conduefos del negocio, no se emplean todos en la empresa. Entonces sélo unos recibi-
rian un fruto o beneficio del negocio consistente en la retribucion por su trabajo en el tallero comercio, mientras
que otros nada percibirian por no trabajar alli. Ello hace que los familiares no trabajadores pierdan todo interés
por el negocio del que no obtienen beneficio alguno y cuestionarian quizas los, en su criterio, elevados salarios
de sufamiliares de dentro de laempresa, sus excesivos gastos generales, su deficiente gestion de inversiones...

Para evitar posibles confrontaciones deberd adaptarse una politica de reparto obligado de beneficios cuyo im-
porte se determinard en lajuntaanual de los titulares del negocio.

9. Salidadelaempresa, individual o conjunta.
iQué hacersiunodelos tres hermanos que trabaja en un taller desea dejarloy vender su parte? ;Cuando vender
elnegocio?

Se deberd pactar unaforma objetivay ajena alos interesados de valoracion del negocio y de pago de la parte del
familiar que deseare salirse del negocio. También es muy positivo convenir cuando vender todo el negocio.

Puede que dos hermanos deseen vendery el tercero no. Es semejante el caso de dos copropietarios al 50%. ; De-
ben los dos mayoritarios, o el hermano copropietario de la mitad, permanecer ligados al negocio hasta que su
hermano decida porfin vender su parte junto con ellos?

Eneste casode discordia la ley prevé una subasta publica (con libre acceso) judicial del negocio. Como esta solu-
cion encaja mal con el espiritu afectivo familiar de este tipo de empresas, ademas de ser muy poco comercial y
de mermarelvalordel negocio, conviene pactaren el protocolo una solucién a esta desavenencia.

Lo mas razonable es acordar que si la mitad, o la mayoria de propietarios, asi lo decide todos deben considerar
esa decisiony, o bien adquirir la parte de los que venden a un precio valorado pericialmente, o bien vender todo
el negocioaceptando la oferta propuesta.

6.3. Apartados minimos para la elaboracién de un protocolo.

Preambulo
Razones del mismo; los valores familiares y empresariales; alcance; datos sobre la familia (generaciones, ramas fami-
liares) y sobre laempresa (historia de lamisma, trayectoria generacional, hechos relevantesyy situacion actual).

Organos de direcciény control

Distinguiendo entre los érganos de administraciény direccion de la sociedad, y los érganos previstos para regir las re-
laciones entre los miembros de la familia y sociedad, y los érganos previstos para regir las relaciones entre los miem-
bros delafamiliay sociedad; asi como los procedimientos para la eleccion de las personas del grupo familiar que de-
ben ocupar cargos en los mismos.

Acceso de cdnyuges familiares
Acargosen los érganos de direccidony control.

Distribucién delos dividendos
Estableciendo méaximoy minimos sobre la base de los beneficios netos de cada ejercicio; asi como la posibilidad de
concesion de préstamos a los sociosy condiciones alos mismos.

Pactosrelativos alasacciones
Completandolaregulacion contenidaen los estatutos dela sociedad.

Pactos destinados aasegurarla continuidad
Establecimiento las condiciones que debe regiren los procesos sucesorios.

Acceso alos miembros delafamilia
Aocuparun puesto retribuido en laempresa, estableciendo normasy vias de incorporacion, procedimientos de eva-
luacién, sistemas de selecciony promocion, remuneracionesy edad de jubilacion.
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Informacion a suministrar
Alosfamiliares o grupos familiares implicados enla sociedad, estableciendo su frecuencia, contenidoy el dmbito de
sus destinatarios.

Acuerdos utilizacion de nombres y marcas
Cuandoalgunode esos coincida con el nombre o apellidos de algin miembro del grupo familiar.

Acciones aacometer en ejecuciéon del protocolo
Instrumentos de desarrollo del mismo (capitulaciones matrimoniales, testamentos, etc.).

6.4. Sucesion del fundador.

La sucesion en la titularidad de una pequefiay mediana empresa, no puede considerarse un asunto meramente pa-
trimonial y, como norma general, es conveniente prever que no todos los hijos deben se titulares de laempresa, sino
sololos més capacitados para poder continuar con la actividad. Es muy habitual la existencia de unos sucesores que
trabajan enlaempresa,y que obtienen un sueldo de ella, junto con otros que son meros accionistas o titulares sin res-
ponsabilidades de gestion, lo que puede ocasionar serios problemas entre socios.

Una sucesion planificada pasa siempre por la elaboracién de un testamento, en el que el titular puede disponer co-
mo deben repartirse sus bienes, siendo generalmente lo mas aconsejable que la titularidad de la empresa pase a los
hijos que tengan responsabilidades en lamisma.

En el propio testamento, se puede disponer las compensaciones que tendran los restantes herederos, como otor-
garlesla propiedad de los restantes bienes o imponer una obligacién de pago alos herederos que reciban la titulari-
daddelaempresa,afin de compensaralos demas.

Cuestiones necesarias a plantearse:

¢Como puedo
compensar a los
demas sucesores

¢Qué hijos estan
capacitados para
hacerse cargo
del negocio?

que no heredaran
el negocio?

6.5. Problemas entre socios.

Alolargodelavidade lasempresas, es relativamente habitual que surjan problemas entre socios, normalmente mo-
tivados por la forma de gestionar la empresa. En la mayoria de casos, estos problemas se resuelven mediante el dia-
logo, llegando a compromisos de buena fe entre las partes. Si bien estas situaciones siempre son complicadas, la si-
tuacion es aun peor cuando se trata de empresas controladas al 50% por dos socios (situacion muy habitual en la
practica), lo que genera una paralizacion total de la actividad.

En estos casos, es recomendable llegar a un "compromiso mutuo de compray venta" (que puede incluso realizarse
ante Notario), por el que ambos socios se comprometen a vender su participacion al que, de ellosy en un plazo de-
terminado, realice la oferta mas alta.

Esta solucion "de urgencia’, tiene como principal ventaja el mantenimiento de la actividad y el realizar la venta como
una unidad empresarial en funcionamiento, a la vez que el socio que se marcha obtiene un precio justo, superior al
que élestaba dispuesto a pagar por laotramitad de laempresa.

Cuando lasolucion de estas diferencias no es posible, se plantea la necesidad de vender, pero con un problema adi-
cional:la venta debe de hacerse de formainmediata, lo que en la practicaimpide procederala ventade laempresaa
untercero.
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7. OPERACIONES ESPECIALES EN
PEQUENA 'Y MEDIANAS EMPRESAS

Una alternativa adecuada parala compra-venta de empresasy negocios son las operaciones apalancadas o LBO (Le-
veraged buy-out) que son aquellas transacciones en las que el promotor de la misma adquiere el control de las ac-
cionesde otray utiliza una gran cantidad de deuda parafinanciar lacompra (entre un 50%-80%). Los activos de laem-
presa objetivo son utilizados como garantia para la devolucion de la deuda utilizada. Empresas y negocios de todos
los tamanos han sido objeto de LBO. Las empresas objetivo a comprar por LBO deben de cumplir una serie de requi-
sitos:

> BajoNiveldedeuda.
> Flujosdecajaestable.
> Activostangibles que puedan ser utilizados como garantia.

> Potencial de crecimiento.

Como deciamos la empresa compradora (con frecuencia empresas de capital riesgo) realizan la compra sin com-
prometer todo el dinero necesario para la operacion. La adquisicion se financia principalmente con deuda que sera
amortizada conlosflujos de caja que genera laempresa objetivo. Existen diferentes modalidades de LBO en funcién
delosagentesintervinientes en laoperacion.
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Ejemplo de valoracion: Ejemplo 1
A continuacién analizaré un ejemplo real de valoracion de un negocio.
Lainformaciéon que hemos obtenido esla siguiente:

> Estamosante un negocio traspasado para los préximos 4 afios, donde se paga mensualmente en concepto de al-
quilerdellocal unasumade 1.000€

> Heestablecido unaRentabilidad Esperada del 8%y un Periodo Base de Valoracion de 4 afos (los mismos que du-
raeltraspaso),conlo que sé que el coeficiente de actualizacion que corresponde esdel 3,3121 (he buscado el va-
lorenlatablade calculo del coeficiente de actualizacién).

> Como propietario del negocio he cumplimentado debidamente el cuestionario con lo que sé el Cash Flow
Estimado, ademés de haber reflexionado sobre posibles argumentos que podré utilizar en una futura negocia-
cion.

Estainformacion sera suficiente para llegara valorar el negocio, pero antes, analicemos el cuestionario.

Cuestionario de valoracién: Ejemplo 1

ALGUNOS DATOS DE INTERES IMPORTE
¢Es necesario algun tipo de permiso municipal, regional, etc., para el desarrollo de la actividad? ;cual?... Sl
1.1.1 Silo es, se transmite ese permiso con el traspaso? SI
1.1.2 {Que caducidad tiene?... (en afos).
{Requiere la actividad del negocio de algun requisito profesional que afecte a un futuro comprador/a Detalle cudl...

. ;Posee alguin préstamo o deuda con alguna entidad de crédito o tercero? NO
1.3.1 Silo tiene, ;Se traspasaria con el negocio?
1.3.2 De ser asi ;Cuanto le queda por devolver?
133 ;Cudnto paga anualmente?
COSTES SALARIALES (Empleados y propietario del negocio) IMPORTE
;Tiene trabajadores/as (aunque sean familiares) en su negocio (excluyendo el propietario)? Sl
2.1.1 De ser asi, indique cudntos/as...
2.1.2 Siendo el negocio traspasado, ;deberian seguir en su puesto de trabajo? NO
213 :Desempena alguno de ellos algun puesto dificilmente sustituible? NO
214 Estime el coste total anual que le supone los trabajadores/as incluidos en el apartado 2.1.1 18.000 €
;Trabaja el/la propietario/a en el negocio? Sl
2.2.1 De ser asi indique cuantos son el total:..........ccueweene
222 Estime el coste total anual que suponen, propietario/a incluidos en el apartado 2.2.1 30.000 €
La suma del apartado 2.1.4 y 2.2.2 deberian ser el coste total de personal. Realice la suma a continuacion: 48.000 €
EL LOCAL COMERCIAL IMPORTE
¢La actividad se desarrolla en un local arrendado? (seleccione Sl de no ser usted el propietario/a del local comercial del negocio) Sl
3.1.1 Silo es, jse traspasaria con el negocio dicho contrato? Sl
3.1.2 ;Tiene vencimiento el contrato? Sl
3.13 De tenerlo, jvence en menos de 2 afios? NO
3.14 Hay que renegociar el importe. NO
3.1.5 ¢A cuanto asciende el alquiler anual? 12.000 €
Si la actividad se realiza en un local en propiedad, detalle por cuanto lo compro.

- 3.2.1 ¢Por cuanto cree que lo podria vender actualmente?
RESTO DE BIENES (excluyendo el local comercial) IMPORTE
;Posees bienes o inmovilizados en alquiler? Sl
4.1.1 Detalle el importe total del alquiler anual de todos los bienes. 6.000 €
4.1.2 ;Son necesarios los bienes para poder desempenar la actividad? 5

413 ¢Habria que renegociar los contratos de alquiler tras el traspaso? NO
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- ;Posee bienes o inmovilizados en propiedad? De ser asi, enumere los bienes més significativos dentro de los bienes que poseen en propiedad:

NO

42.1.a

42.1.b

42.1.c

42.1d

;Cuantos productos / servicios vende o comercializa?... Productos Servicios.

IMPORTE

Ordene los 5 productos / servicios con los que mas factura, de mayor a menor (suma del dinero anual total que cobra por esos productos).

52.1.a | Producto/servicio T (++)icuuuuneee Facturacién. 75.000 €

52.1.b Facturacion. 45.000 €

52.1.c Producto / servicio 3 ( Facturacion. 40.000 €

52.1d Producto / servicio 4 (- ): .. Facturacion.

52.1.e Producto / servicio 5 (- - )..eeeeeenns Facturacion.

Suma de la factura de los 5 productos 7 servicios mas importantes. 160.000 €
- ;Posee la exclusividad en la comercializacién de alguna marca o producto / servicio? NO

5.3.1 De ser asi, ;se traspasaria la exclusividad con el negocio?

53.2 ;Tiene vencimiento el contrato?

¢Cuanto dinero emplea anualmente en la compra de materia prima o género para su actividad? 45,000 €

{Le genera la venta o prestacién de su producto o servicio algun otro gasto significativo? (ej. embalaje, proceso de elaboracion, transformacién...

Sl

Intente cuantificarlo en un importe anual.
LOS COMPETIDORES

¢{Tiene otros establecimientos que desemperien la misma actividad cerca del suyo?

2.500 €
IMPORTE

6.1.1 Si los tienes, jvenden los mismos productos que en su negocio?

Sl

;Sabe si en plazo medio-corto se va a abrir algin otro?

NO

¢Ha generado la competencia algin cambio en su negocio Ultimamente? (Reduccién ventas, reduccién de precio, cambios en los productos ofertados...)

NO

Detalle cual:
LOS CLIENTES Y Ml MERCADO

IMPORTE

¢Suelen repetir los clientes?, jlos considera fieles?

7.2.1 Si considera que son fieles, especifique la razén por la que cree que es asi (,arque “SI” donde crea necesario en las siguientes
opciones o detalle alguna otra).

LA EVOLUCION DE MI NEGOCIO
Volumen de facturacion del dltimo aito completo que tengamos informacién. (En adelante afo “n”) ej.: 2010 (resultado de 5.3).

72.1a a. Por el servicio que le presto. sl
7.21b b. Por la calidad y variedad de mis productos. 5
7.21c c. Por la amistad o confianza hacia mi o mis.

7.21d d. Porque soy el Unico que vende cierto producto o cierta marca.

72.1e e. Por la localizacién del negocio en mi ciudad. sl
7.21f f. Otras razones: (Detalle cudles):........ccouueeee

IMPORTE
160.000 €

o

Volumen de facturacion del aflo “n-1" (afo anterior al afo“n”) ej.: 2010-1= 2009. 170.000 €
Volumen de facturacién del afo “n-2". Ao 2008. 155.000 €
Volumen de facturacién del ano “n-2". Ao 2007. 150.000 €
Valor medio de facturaciones anteriores. 158.750 €

¢Es mayor la facturacion ultimo afo que la media de afios anteriores?

Sl

> Silarespuesta ala pregunta 8.6 es positiva quiere decir que la evolucion de la facturacion es positiva (ya que la media de los Ultimos 4

anos esinferior al beneficio obtenido el Ultimo afo), seguramente la evolucion de minegocio también o sera.

Con todos los datos del cuestionario cumplimentados, en el apartado 9 tengo los datos resimenes necesarios para calcular miflujo de
cajay posteriormente proceder a la valoracion del negocio contemplando las dos hipodtesis de trabajo explicadas en esta guia (12 Flujos

de caja constantes en el tiempo; 22 crecimientos variables de los flujos de caja anuales).

> Sisevanatraspasarlos stocks existentes en el negocio actualmente 7.500¢€, al valor del negocio habra que sumarle dicho valor.
Contodoestolavaloracion del negocio es la expresada en la tabla siguiente:

CALCULO DE CASH FLOW ESTIMADO DE MI NEGOCIO IMPORTE
Resultado de 8.5 (Facturacién Histérica promedio). 158.750 €
Resultado de 5.4 (Compra Materia Prima). -45.000 €
Resultado de 2.3 (Coste Salarial). -48.000 €
Resultado de 3.1.5 (Alquiler Local Comercial). -12.000 €
Resultado de 4.1.1 (Alquiler otros). -6.000 €
Resultado de 5.5.1 (Otros Gastos). -2.500 €
Otros conceptos 2 (detallar)....

Total Cash-Flow (afio1). 45.250 €
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Hipotesis 1. No se prevee crecimiento de los flujos de caja anual. Flujos de caja constantes en el tiempo.

VALOR DEL NEGOCIO

a) Cash Flow estimado durante 4 afios ( *). 45.250 €
(*) Hipotesis generacion dinero constante en el tiempo.
b) Coeficiente actualizacion= 3,3121
Ver coeficiente en la tabla de doble entrada, al final del cuestionario.
VALOR DEL NEGOCIO a x b. 149.873 €
(VN= Cash Flow estimado* coeficiente de actualizacion ).

Ajuste por la adquisicion de los Stocks.

Sise van a traspasar los stock con el negocio, hay que sumar dicho valor. De esta forma la valoracion final sera de:

VALOR FINAL
VN VALOR DEL NEGOCIO). 149.873 €
(VN= Cash Flow estimado* coeficiente de actualizacion ).
VN VALORACION STOCK. 7.500 €
VALOR FINAL. 157.373 €
VF=VN +VS.

Hipétesis 2. Se prevee un crecimiento variable de los flujos caja anual.

Ao Aino Ano Ano Ano Crecimiento
1 2 3 4 5 Anual Acumulado
2% 1% 3% Crecuruento spbre 0’990/0
el afo anterior
Rentabilidad
45.250,00€ 46.155,00€ 45.693,45€ 47.064,25€ Cash-Flow
esperada
41.898,15€ 39.570,47€ 36.272,93€ 34.593,63€ 0,00€ Cash-Flow 8%
actualizado
152.335€ Total Valor Negocio
VALORACION DEL NEGOCIO
VALORACION STOCK 7.500€

Ejemplo de valoracién: Ejemplo 2
Analicemos otro ejemplo de valoracion.

Eneste caso, lainformacién que he obtenido es la siguiente:

> Soy la propietaria de un negocio y deseo venderlo. También soy propietaria del local comercial donde se en-
cuentradicho negocio.

> Siguiendoel supuesto expuesto en el manual, selecciono un Periodo Base de Valoracién de 5 anos, periodo maxi-
mo por el que puedo optar,y muy valido en la valoracién de negocios a transmitir en propiedad. Por otro lado, he
optado por una Rentabilidad Esperada del 8%, con lo que sé que el coeficiente de actualizacién que correspon-
deesdel 3,9927 (He buscado el valorenla tabla de calculo del coeficiente de actualizacién).

> He cumplimentado debidamente el cuestionario con lo que sé el Cash Flow Estimado, ademas de haber refle-
xionado sobre posibles argumentos que podré utilizar en una futura negociacion.

Cuestionario de valoracién: Ejemplo 2

ALGUNOS DATOS DE INTERES [\[o} IMPORTE
¢Es necesario algun tipo de permiso municipal, regional, etc., para el desarrollo de la actividad? ;cual?... SI
111 Silo es, jse transmite ese permiso con el traspaso? Sl
1.1.2 ;Que caducidad tiene?... (en anos).
{Requiere la actividad del negocio de algun requisito profesional que afecte a un futuro comprador/a Detalle cudl...
. ;Posee alguin préstamo o deuda con alguna entidad de crédito o tercero? NO
1.3.1 Silo tiene, ;Se traspasaria con el negocio?
13.2 De ser asi ;Cuanto le queda por devolver?
133 ;Cudanto paga anualmente?
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COSTES SALARIALES (Empleados y propietario del negocio)

IMPORTE

;Tiene trabajadores/as (aunque sean familiares) en su negocio (excluyendo el propietario)? Sl

2.1.1 De ser asi, indique cudntos/as...

2.1.2 Siendo el negocio traspasado, ;deberian seguir en su puesto de trabajo? NO

213 ;Desempena alguno de ellos algun puesto dificilmente sustituible? NO

214 Estime el coste total anual que le supone los trabajadores/as incluidos en el apartado 2.1.1 18.000 €
- {Trabaja el/la propietario/a en el negocio? SI

2.2.1 De ser asi indique cuantos son el total:..........ccuwweeee

222 Estime el coste total anual que suponen, propietario/a incluidos en el apartado 2.2.1 30.000 €

La suma del apartado 2.1.4 y 2.2.2 deberian ser el coste total de personal. Realice la suma a continuacion: 48.000 €

EL LOCAL COMERCIAL

IMPORTE

¢La actividad se desarrolla en un local arrendado? (seleccione Sl de no ser usted el propietario/a del local comercial del negocio). NO

3.1.1 Silo es, jse traspasaria con el negocio dicho contrato?

3.1.2 ;Tiene vencimiento el contrato?

3.13 De tenerlo, ;vence en menos de 2 afos?

3.14 Hay que renegociar el importe.

3.15 ¢A cuanto asciende el alquiler anual?

Si la actividad se realiza en un local en propiedad, detalle por cuanto lo compro. 90.000 €
- 3.2.1 ¢Por cuanto cree que lo podria vender actualmente? 180.000 €

RESTO DE BIENES (excluyendo el local comercial)

IMPORTE

;Posees bienes o inmovilizados en alquiler? Sl
411 Detalle el importe total del alquiler anual de todos los bienes. 6.000 €
41.2 ;Son necesarios los bienes para poder desempeiiar la actividad? 5
413 ;Habria que renegociar los contratos de alquiler tras el traspaso? NO
- ;Posee bienes o inmovilizados en propiedad? De ser asi, enumere los bienes més significativos dentro de los bienes que poseen en propiedad: NO

42.1a

42.1b

42.1.c

4.2.1d

;Cuantos productos / servicios vende o comercializa?... Productos Servicios.

IMPORTE

Ordene los 5 productos / servicios con los que mas factura, de mayor a menor (suma del dinero anual total que cobra por esos productos).

52.1.a Producto / servicio T (+4)ceeeeneene Facturacién. 75.000 €

52.1.b Producto / servicio 2 (+)i..cceevveee. Facturacién. 45.000 €

52.1.c Producto / servicio 3 ( ):......eeeeeenr Facturacion. 40.000 €

5.2.1.d Producto / servicio 4 (- ). Facturacion.

52.1e Producto / servicio 5 (- - )iveeeeceeens Facturacion.

Suma de la factura de los 5 productos 7 servicios mas importantes. 160.000 €
- ;Posee la exclusividad en la comercializacién de alguna marca o producto / servicio? NO

5.3.1 De ser asi, ;se traspasaria la exclusividad con el negocio?

53.2 ;Tiene vencimiento el contrato?

¢Cuanto dinero emplea anualmente en la compra de materia prima o género para su actividad? 45.000 €

;Le genera la venta o prestacién de su producto o servicio algun otro gasto significativo? (ej. embalaje, proceso de elaboracion, transformacion...

Sl

Intente cuantificarlo en un importe anual.
LOS COMPETIDORES
¢{Tiene otros establecimientos que desempefien la misma actividad cerca del suyo?

2.500 €
IMPORTE

6.1.1 Si los tienes, jvenden los mismos productos que en su negocio?

Sl

;Sabe si en plazo medio-corto se va a abrir algtn otro?

NO

¢Ha generado la competencia algin cambio en su negocio Ultimamente? (Reduccion ventas, reduccién de precio, cambios en los productos ofertados...)

NO

Detalle cudl:
LOS CLIENTES Y Ml MERCADO

IMPORTE

;Suelen repetir los clientes?, ;los considera fieles?

7.2.1 Si considera que son fieles, especifique la razén por la que cree que es asi (,arque “SI” donde crea necesario en las siguientes
opciones o detalle alguna otra).

72.1a a. Por el servicio que le presto. sl
7.21.b b. Por la calidad y variedad de mis productos. 5
7.21c c. Por la amistad o confianza hacia mi o mis.

7.21d d. Porque soy el Unico que vende cierto producto o cierta marca.

721 e. Por la localizacién del negocio en mi ciudad. 5

7.21f f. Otras razones: (Detalle cuales):
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LA EVOLUCION DE MI NEGOCIO IMPORTE

Volumen de facturacién del Ultimo aflo completo que tengamos informacion. (En adelante afio “n”) ej.: 2010 (resultado de 5.3). 160.000 €
Volumen de facturacion del aflo “n-1" (afo anterior al ano“n”) ej.: 2010-1= 2009. 170.000 €
Volumen de facturacién del afio “n-2". Alo 2008. 155.000 €
Volumen de facturacién del afio “n-2". Ailo 2007. 150.000 €
Valor medio de facturaciones anteriores. 158.750 €
¢Es mayor la facturacion ultimo afo que la media de afios anteriores? 4|

> Silarespuesta ala pregunta 8.6 es positiva quiere decir que la evolucion de la facturacion es positiva (ya que la media de los Ultimos 5
anos esinferior al beneficio obtenido el Ultimo afo), seguramente la evolucion de minegocio también o sera.
Con todos los datos del cuestionario cumplimentados, en el apartado 9 tengo los datos resiimenes necesarios para calcular miflujo de
cajay posteriormente proceder a la valoracion del negocio contemplando las dos hipodtesis de trabajo explicadas en esta guia (12 Flujos
de caja constantes en el tiempo; 22 crecimientos variables de los flujos de caja anuales).

> Sisevanatraspasarlos stocks existentes en el negocio actualmente 5.500¢€, al valor del negocio habra que sumarle dicho valor.
Con todo esto la valoracion del negocio es la expresada en la tabla siguiente:

CALCULO DE CASH FLOW ESTIMADO DE MI NEGOCIO IMPORTE
Resultado de 8.5 (Facturacién Histérica promedio). 158.750 €
Resultado de 5.4 (Compra Materia Prima). -45.000 €
Resultado de 2.3 (Coste Salarial). -48.000 €
Resultado de 3.1.5 (Alquiler Local Comercial). 0€
Resultado de 4.1.1 (Alquiler otros). -6.000 €

Resultado de 5.5.1 (Otros Gastos). -2.500 €

Otros conceptos 2 (detallar):...reesnenes

Total Cash-Flow (afio1). 57.250 €

Hipétesis 1. No se prevee crecimiento de los flujos de caja anual. Flujos de caja constantes en el tiempo.

VALOR DEL NEGOCIO

a) Cash Flow estimado durante 4 afios (*). 57.250 €
(*) Hipotesis generacion dinero constante en el tiempo.

b) Coeficiente actualizacion= 3,9927
Ver coeficiente en la tabla de doble entrada, al final del cuestionario.

VALOR DEL NEGOCIO ax b 228.582 €
(VN= Cash Flow estimado* coeficiente de actualizacion).

Ajuste por la adquisicion de los Stocks.
Sise van a traspasar los stock con el negocio, hay que sumar dicho valor. De esta forma la valoracion final sera de:

VALOR FINAL
VN VALOR DEL NEGOCIO) 228.582 €
(VN= Cash Flow estimado* coeficiente de actualizacién).
VN VALORACION STOCK. 5.500 €
VALOR FINAL. 234.082 €
VF=VN +VS.

Hipotesis 2. Se prevee un crecimiento variable de los flujos caja anual.

Ano Ano Ano Ano Ano Crecimiento
1 2 3 4 5 Anual Acumulado
1% 2% 3% 3% Crecimiento sobre 1,39%
el afo anterior
57.250,00€ 56.677,50€ 57.811,05€ 50.545,38€ 61.331,74€ Cash-Flow Rentabilidad
esperada
Cash-Flow
53.009,26€ 48.591,82€ 45.892,28€ 43.767,63€ 41.741,35€ X 8%
actualizado
233.002,34€ Total Valor Negocio
VALORACION DEL NEGOCIO
VALORACION STOCK 5.500€
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En este segundo ejemplo deberé de tener en cuenta ademas que tengo que hacer un ajuste por la venta del local
que taly como hemos reflejado en el punto 3.2 tiene un valor actual de 180.000 €. Por tanto en cualquiera de las dos

hipdtesis planteadas la valor del negocio +valor de los Stocks tenemos que sumar el valor del local, en este caso
180.000€
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09003 Burgos
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Uina manera de Racer Ewopa
Cofinanciado por la Unién Europea con cargo al Fondo Europeo de Desarrollo Regional (FEDER)
dentro del proyecto URBAN BURGOS.



