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URKU CAPITAL Guia de sucesion

Introduccion

Una sucesién bien hecha toma entre dos y cinco afos de preparacion,
y casi siempre sale mejor cuando el duerio la decide con calmay no por
una urgencia.

Esta guia relne lo que conviene saber antes de esa decision, sin importar si al final su

empresa pasa a la familia, a su equipo 0 a un nuevo dueno.

Esta pensada para duefios de empresas medianas y pequenas en Ecuador que llevan
anos al frente de su negocio y empiezan a preguntarse qué viene después. No necesita
estar pensando en vender para que le sea Util: la mayoria de los pasos que aqui se

describen hacen a una empresa mas solida y mas valiosa, se venda o no.

La guia es informativa y no reemplaza la asesoria de un abogado, un contador o un asesor tributario de

su confianza.
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URKU CAPITAL 01-Las opciones de sucesién

Las opciones de sucesion

Hay cinco caminos principales, y ninguno es mejor que los otros en abstracto: el
correcto depende de su familia, de su equipo y de lo que usted quiere para la empresa
y para si mismo.

Quién dirige

después

Liquidez parael
dueiio

A tener en cuenta

Sucesion Un hijo u otro Baja; el Funciona cuando hay un sucesor
familiar familiar patrimonio preparado y con vocacién; requiere afios
sigueenla de formacién y acuerdos entre hermanos
empresa
Venta al equipo Los gerentes Media; suele Los gerentes rara vez tienen el capital; el
directivo actuales pagarse en riesgo de cobro queda en el duefio
cuotas durante
varios anos
Ventaaun Otraempresa Alta Suele integrar laempresa a la suya: el
comprador del sector nombre, la oficina y parte del equipo
estratégico pueden cambiar
Ventaaun Un equipo Alta Los fondos en Ecuador buscan empresas
fondo de nombrado por grandes; planean revender en 4 a 7 anos
inversion el fondo
Ventaaun Elemprendedor  Alta; parte Un solo comprador que se queda a dirigir
search fund que compra, a puede pagarse la empresa por muchos afios y mantiene
tiempo en cuotas sunombre y su equipo
completo

A estas se suma el cierre ordenado: vender los activos y liquidar la compania. Es la opcién de
menor valor, porque se pierde lo que la empresa vale como negocio en marcha, y conviene
considerarla solo cuando las demas no son posibles.

Una pregunta para ordenar la decisiéon

.Qué es lo mas importante para usted: el precio, la continuidad del nombre

y del equipo, o el tiempo que quiere seguir involucrado? Pocas opciones
dan las tres cosas a la vez.
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02-Cdmo se valora unaempresa

Como se valora una empresa

Una empresa vale por la caja que es capaz de entregar a sus duefos a lo largo

del tiempo.

Por eso la valoramos con el método de flujo de caja libre descontado: proyectamos el

dinero que el negocio genera cada ano después de pagar impuestos e invertir lo

necesario, y lo traemos a valor de hoy seguin su riesgo.

El flujo de caja libre

Eslo que queda disponible cada afio después de operar, pagar impuestos y reinvertir en

el negocio.

EBITDA normalizado

- Impuestos y participacion
laboral

- Inversiones

- Variacion del capital de
trabajo

a Flujo de caja libre

La utilidad de la operacién, sin los gastos personales
o familiares que pasan por la empresa, con un sueldo
de gerente a precio de mercado y sin ingresos o
gastos extraordinarios.

Elimpuesto a larentay el 15% de utilidades para
los trabajadores.

Lo que laempresa necesita gastar en equipos,
vehiculos, sistemas o locales para mantener y hacer
crecer sus ventas.

El dinero que queda atrapado en cuentas por cobrar e
inventario, menos lo que financian los proveedores. Si
crece, consume caja.

La caja que el negocio puede entregar a sus duefios
O usar para pagar deuda, afio tras afo.
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02-Cdmo se valora unaempresa

Dos empresas con la misma

utilidad no valen 1o mismo

La diferencia esta en cuanta de esa utilidad se convierte en dinero disponible. Dos
empresas con un EBITDA normalizado de USS800.000 al afio:

Empresa A

Flujo de caja libre USS450.000

Impuestos y participacién US$250.000 - Inversiones USS$S80.000 - Capital de trabajo USS$20.000

EmpresaB

Flujo de caja liore US$200.000

Impuestos y participacién US$250.000 - Inversiones US$200.000 - Capital de trabajo US$150.000

[ | Flujo de caja libre ¥ Impuestos y participacion

Aumento del capital de trabajo

Inversiones en equipos

La empresa A cobra a 30 dias, rota rapido su inventario y tiene sus equipos al dia; la B

cobra a120 dias y debe renovar maquinaria. Con la misma utilidad, A entrega mas del

doble de caja y vale bastante mas.

Del flujo de caja al precio

1-Proyectar

Se proyecta el flujo de caja libre de los
préximos cinco afios, a partir de la historia
real de laempresa.

2-Descontar

Cada ano se descuenta a una tasa que
refleja el riesgo: cuanto mas estable y
predecible es la caja, menor latasay
mayor el valor.

3-Sumar los afos siguientes

Se suma el valor de los afos posteriores,
con un crecimiento moderado.

urkucapital.com

4-Llegar al precio

Al valor de laempresa se le resta la deuda
financiera y se le suma la caja disponible:
el resultado es el precio de las acciones.



URKU CAPITAL 02-Cdmo se valora unaempresa

Qué aumenta la caja que su empresa entrega

Estos son los factores que un comprador mira para estimar cuanta caja generarala
empresay qué tan seguro es ese flujo.

Factor Mas caja y mas valor Menos caja o masriesgo

Cobranza Clientes que paganen 30 a 45 Cartera a 90 dias o mas, o vencida
dias

Inventario Rotacioén alta, sin productos Inventario lento o acumulado
obsoletos

Inversiones Equipos en buen estado y Maquinaria que habra que renovar
mantenimiento al dia pronto

Ingresos Recurrentes, con contratos o Proyectos sueltos o muy
pedidos repetidos estacionales

Clientes Muchos clientes; el mayor pesa Un cliente concentra mas del 30%

Dependencia del
dueio

Informacion
financiera

Aspectos legales

menos del 15% de las ventas

La empresa funciona sin él en el
diaadia

Estados auditados, contabilidad
separada de la familia

Contratos, permisos y marcas en
regla

delas ventas

Clientesy decisiones pasan por el
duefio

Cifras informales o mezcladas con
gastos personales

Juicios laborales o tributarios que
pueden costar caja

Casi todos estos factores se pueden mejorar en uno o dos afos.

Cada ddlar de caja adicional que la empresa entrega de forma sostenida se refleja en

su valor. Por eso la preparacion, que se describe en la siguiente seccion, suele valer

mas que cualquier negociacion.

urkucapital.com
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03-Coémo preparar suempresa

COmo preparar su empresa

La preparacion ideal empieza uno a tres aios antes de cualquier transicion. Estos son

los pasos que més pesan.

Ordene la informacion financiera

& Separe por completo las cuentas de la
empresa de las personales 'y familiares.

¢ Tengaamano los estados financieros de
los Ultimos tres anos, idealmente
auditados, y las declaraciones al SRl que
los respaldan.

¢ Prepare un detalle de ventas por cliente y
por producto o linea de negocio.

¢ Lleve unregistro de los gastos personales
que hoy pasan por la empresa: se
excluyen al calcular el flujo de caja.

Reduzca la dependencia del dueiio

Es el factor que més pesa en el precio y el que mas
tiempo toma. Delegue la relacion con los principales
clientes y proveedores en su equipo, documente los
procesos clave (compras, produccién, cobranza) y forme
o contrate a uno o dos mandos medios de confianza.

Resuelva lo pendiente

Retina los documentos legales

& Escritura de constitucion, estatutos
vigentesy libro de accionistas al diaen la
Superintendencia de Compafias.

¢ Nombramientos vigentes de
representante legal y administradores.

& Contratos con clientes, proveedores,
arriendos y distribuidores importantes.

& Registro de marcas en el SENADI,
permisos de funcionamiento y licencias
del sector.

& Contratos de trabajo, afiliaciones al IESS y
pago de utilidades al dia.

4 Certificados de cumplimiento tributarioy
de obligaciones con el IESS.

Una buena prueba

¢ Podriala empresa

funcionar un mes sin
usted?

Cierre los juicios laborales o tributarios que pueda, regularice los inmuebles y vehiculos a

nombre de la empresa o del duefio, y decida qué activos no operativos (un terreno, un

departamento) quedaran fuera de la transaccién. Un comprador encontrara estos temas en la

revision, y es mejor que los conozca por usted.
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Aspectos tributarios
y legales en Ecuador

04 - Aspectos tributarios y legales

La estructura de la venta cambia cuanto recibe usted después de impuestos. Revisela con

un asesor tributario antes de firmar cualquier carta de intencién; lo que sigue es una

orientacion general.

Venta de acciones

Usted vende su participaciénen la
companiay laempresa sigue igual:
mismo RUC, contratos, permisos,
cuentas bancariasy trabajadores. Es la
forma méas comilny la més sencilla para
el negocio.

Impuestos para quien vende

¢ Lautilidad enla venta de acciones (el
precio menos lo que usted invirtié en
ellas) paga un impuesto a la renta Unico.
Desde 2019 la norma fija una tarifa
progresiva sobre esa utilidad, con un

maximo del 10%; confirme la tarifa vigente

CcOon su asesor.

¢ Quien vende declara el impuesto en el

formulario del SRI; el comprador también

tiene obligaciones de retencion e
informacion.

¢ Siuna parte del precio se paga en cuotas,

acuerde con su asesor como y cuando se
declara.

& Sitraslada el dinero al exterior, esa
transferencia paga el ISD, hoy del 5%.

Venta de activos

La compania vende sus bienes, marcasy
clientes a otra sociedad. Puede generar
IVA y otros costos, exige traspasar
contratos y permisos uno por uno, y los
trabajadores pasan al nuevo empleador
con todos sus derechos.

Otros puntos legales

*

La transferencia de acciones se inscribe
en el libro de accionistas y se notificaala
Superintendencia de Companias.

Revise los estatutos: pueden dar a los
demas socios un derecho de preferencia
para comprar.

Si esta casado bajo sociedad conyugal,
confirme con su abogado si la venta
requiere la firma de su conyuge.

La participacién de los trabajadores en las
utilidades (15%) y sus demés derechos no
cambian con la venta de acciones.

Fuentes: Andersen, Tips 07-2019; NMS Law, 2019; Ferrere, 2019. Las normas tributarias cambian con frecuencia.
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https://ec.andersen.com/wp-content/uploads/2019/03/TIPS-07-2019-Declaraci%C3%B3n-y-pago-del-impuesto-a-la-renta-%C3%BAnico-en-la-enajenaci%C3%B3n-de-derechos-representativos-de-capital.pdf
https://nmslaw.com.ec/?p=12254
https://www.ferrere.com/en/news/ecuador-nuevos-porcentajes-de-retencion-de-impuesto-a-la-renta-en-la-transferencia-de-acciones/

URKU CAPITAL 05 El proceso de venta

El proceso de venta, paso a paso

Desde la primera conversacion hasta la firma suelen pasar entre cuatro y siete meses, y
luego viene una transicién de seis a doce meses. Los plazos son indicativos; cada
empresa es distinta.

Semanal @ Primeraconversacion
Una reunién informal para conocerse. No compromete a nada ni
requiere compartir cifras.

Semanas2a4 @ Confidencialidad e informacién basica
Se firma un acuerdo de confidencialidad y usted comparte los estados
financieros y una descripcién del negocio.

Semanas4a8 @ Cartade intencion
El comprador presenta por escrito una oferta no vinculante: precio,

forma de pago, plazos y condiciones de la transicién. Suele incluir un
periodo de exclusividad de 60 a 90 dias.

Meses2a4 @ Revision o due diligence
El comprador y sus asesores revisan las cifras, los contratos y los temas
laborales, tributarios y legales. Es la etapa que més tiempo le pide a
usted y a su contador.

Meses4a5 @ Contratos definitivosy cierre
Se firma el contrato de compraventa de acciones, se paga el precio
acordado al cierre y se inscribe la transferencia.

6al2meses @ Transicidon
Usted acompana al nuevo dueio para presentar a clientes, proveedores
y equipo, y luego se retira de la operacién diaria.

Tres consejos para el proceso

No detenga la gestién del Trabaje con un abogado y Pida que cada punto
negocio mientras negocia:los  un contador desde la carta importante quede por escrito.
resultados de esos meses deintencién.

también cuentan.
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URKU CAPITAL 06 Equipo, nombre y familia

Como proteger a su equipo,
su nombre y su familia

El precio no es lo Unico que se negocia: muchos duerios valoran tanto o mas lo que pasara
con su gente y con el nombre que construyeron. Estos temas se pueden acordar por
escrito antes de cerrar.

Elija bien al comprador Pregunte qué planes tiene, quién dirigira la empresay por
cuanto tiempo piensa quedarse. Quien la integra a otra no

tiene los mismos incentivos que quien la dirigira durante afios.

Cuide la confidencialidad Comparta informacién solo después de firmar un acuerdo
de confidencialidad, y decida usted cuando y cémo
contarle al equipo. Una noticia que se filtra antes de tiempo
genera incertidumbre.

Hable a tiempo conla Aclare quiénes son accionistas, qué familiares trabajan en la
familia empresay qué rol quiere cada uno después de la venta. Los
desacuerdos familiares son una de las razones mas comunes

por las que una transaccién se cae.

Planifique su propio Piense con un asesor qué hara con los recursos de la venta,
patrimonio cdmo los distribuira y qué parte quiere mantener disponible.
Prepare al equipo parala Identifique a las personas clave y lo que el nuevo duefio
transicion deberia saber de cada una. Una transicién acompafiada, con

presentaciones personales a clientes y proveedores, protege
la relacidon que usted construy®d.
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URKU CAPITAL 07- Autodiagndstico

¢Qué tan preparada esta su empresa?

Marque las afirmaciones que hoy son ciertas para su empresa.

La empresa podria funcionar un mes sin mi sin perder clientes ni ventas.

Al menos una persona del equipo, ademas de mi, conoce a fondo a los principales
clientes.

Ningun cliente representa mas del 20% de las ventas.

Tengo estados financieros de los Ultimos tres afios, separados de mis cuentas
personales.

Mis estados financieros estan auditados o podrian auditarse sin grandes ajustes.

Las ventas han crecido o se han mantenido en los Ultimos tres afios.

Los contratos con clientes, proveedores y arriendos importantes estan por escrito.

La empresa esta al dia con el SRI, el IESS y la Superintendencia de Compaiiias.

No hay juicios laborales o tributarios importantes abiertos.

Mi familia conoce y comparte lo que quiero para el futuro de la empresa.

Oo0o0o0o0d0 o o0 o0 0

8 omas Menosde 5

Su empresa esté bien preparada para Vale la pena empezar por los puntos sin
cualquier transicion. marcar, con calmay con uno o dos afios
por delante.
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G, Urku

Sobre Urku Capital

Urku Capital es un search fund con sede en Quito: un emprendedor que adquiere una
sola empresa ecuatorianay la dirige a tiempo completo durante muchos afios; la compra
se financia con capital de inversionistas especializados en este modelo. Buscamos
empresas rentables, con un EBITDA anual de aproximadamente USS500.000 a USS2

millones, en cualquier sectory en todo el Ecuador.

Si esta guia le desperté preguntas sobre el futuro de su empresa, con gusto las
conversamos, sin compromiso y con total confidencialidad, y en esa primera
reunion le explicamos cdémo un comprador valoraria su empresa.

Urku Capital

Socio director

juan@urkucapital.com
urkucapital.com

Esta guia tiene fines informativos y no constituye asesoria legal, tributaria ni financiera. Las normas citadas pueden
cambiar; consulte a sus asesores antes de tomar decisiones.



