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OBSERVATORIO INBONIS LA REALIDAD DE LAS EMPRESAS FAMILIARES
DE LA EMPRESA FAMILIAR A TRAVES DE LA CALIFICACION CREDITICIA

Prélogo

Inbonis estd registrada desde el 27 de Mayo de 2019 como Agencia de Calificacion Crediticia por la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA) de acuerdo al Reglamento (CE) N*1060/2009 del Parlamento Europeo del Consejo de 16 de septiembre de 2009.



Prélogo

Alberto Sdnchez Navalpotro,
FUNDADOR Y CONSEJERO
DELEGADO DE INBONIS RATING

Cuando fundamos INBONIS Rating para que las pequefias
y medianas empresas pudieran mostrar al  mercado
financiero su calidad crediticia, estdbamos convencidos de
que muchas de ellas tenfan un perfil crediticio superior al
que le asignaban por defecto los bancos bajo el paradigma
"'empresa pequefia, cascardn frdagil'. Pensdbamos que la
implicacién del empresario y su forma de gestionar tenian
que ser, por fuerza, diferenciales a la hora de evaluar su
solvencia real y fijar el coste de su financiacion. Atendiendo a
esta singularidad, desarrollamos una metodologia de andlisis
crediticio especifica para las pymes y midcaps, que ademds
de incorporar las variables cuantitativas, ponia en valor otros
aspectos cualitativos esenciales en el funcionamiento de las
empresas de talla pequefia y mediana.

Cuatro afios después de nuestro registro por la Agencia
Europea de Valores y Mercados como agencia de rating y
tras haber calificado a mds de 500 empresas de entre 5y 500
millones de euros de facturacién, constatamos empiricamente
lo que nos decia nuestra intuicion: el riesgo crediticio de pymes
y midcaps es menor del que le atribuye el mercado financiero.
De acuerdo con nuestras cdlificaciones, la probabilidad de
default a doce meses de las empresas espafiolas calificadas
es, de mediq, del 2,2% (B+) frente al 29% (equivalente a B) que
conceden los scorings bancarios. Si trasladamos este gap al
coste de los préstamos, las pymes y midcaps podrian mejorar
sus condiciones de financiaciéon en casi 70 puntos bdsicos
presentando una calificacion crediticia.

Las empresas familiares, que representan el 89% del total
de empresas en Espafia y generan mds del 67% del empleo
en el pais, no son ajenas a esta "discriminacion” por razén de
tamafio, aunque, como verdn en las siguientes pdginas, su
perfil financiero es, en general, mejor que el de las empresas
no familiares y el coste de su financiacion también es menor.
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El porqué de su mayor solidez financiera habria que
buscarlo en la propia naturaleza de la empresa familiar: en
el compromiso de los propietarios, en su visiéon estratégica
a largo plazo, en el deseo de mejorar el legado empresarial
para la siguiente generacion. Porque tan ambicioso objetivo,
que trasciende la cuenta de resultados, sirve de acicate
para la busqueda de oportunidades, la innovacion vy la
inversion, que son las palancas para un crecimiento rentable
y sostenible. Ademds, la implicacién de las familias es vital
porque sirven de soporte econdmico a la empresa en los
momentos de crisis, contribuyendo decisivamente a reducir
su riesgo financiero.

El Observatorio INBONIS de la Empresa Familiar que hoy
tengo el placer de presentarles pretende ser un reflejo fiel de
esta realidad financiera, a partir del andlisis de los mds de
550 informes de calificacion crediticia emitidos por Inbonis
en los Ultimos tres afios, de los cuales 264 corresponden a
empresas familiares. Ademds de mostrar su perfil crediticio,
este documento ofrece informacién sobre otros aspectos
de las empresas familiares que se analizan para emitir una
calificacion crediticia, tales como la gestidn financiera vy la
asuncién de los compromisos ambientales, sociales y de buen
gobierno, cada dia mds relevantes a la hora de conseguir
financiaciéon. Finalmente, exponemos factores que distinguen
a las mejores empresas familiares calificadas por INBONIS
para que su ejemplo pueda servir de inspiracién a otras
compafifas.

Espero que este Observatorio de la Empresa Familiar resulte
de su interés y sea el primero de una serie de informes que
contribuya a la comprensién de la empresa familiar y sirva
para cuantificar los beneficios de los valores que la hacen
dnica.
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Datos clave

LA EMPRESA
FAMILIAR TIENE
UN MEJOR
RATING QUE LA
NO FAMILIAR

Mas del 77%
entre By >BBB

30/0 34/ 33/

14/

>BBB CCC <CC

FAMILIAR @ NO FAMILIAR

Y MEJOR

DE LO QUE
DICEN

SUS ESTADOS
FINANCIEROS

La mejora que aportan los
aspectos cualitativos al
andlisis de riesgos reduce
la probabilidad de impago
mds de 30 puntos bdsicos,
lo que representa un ahorro
en gastos financieros de
3.000€ al afio por cada
millén de deuda.



Datos clave

MAS
RESILIENTES Y
CON MUCHA
EXPERIENCIA

SUPERADO AL MENOS
TRES CRISIS ECONOMICAS

CAPACIDAD DE ADAPTAR
COSTES A INGRESOS

INGRESOS MAS ESTABLES
Y DIVERSIFICADOS

RESISTENCIA A CAIDAS
SIGNIFICATIVAS DE INGRESOS

FAMILIAR @ NO FAMILIAR
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POTENCIAL
DE MEJORA
EN GESTION
FINANCIERA

40% no tienen
alternativa para
sustituir financiadores

Unicamente el

60% cuenta

con informacion
contrastada y actual
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La calificacion
crediticia de la
empresa familiar

Inbonis estd registrada desde el 27 de Mayo de 2019 como Agencia de Calificacion Crediticia por la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA) de acuerdo al Reglamento (CE) N*1060/2009 del Parlamento Europeo del Consejo de 16 de septiembre de 2009.



La calificacién crediticia de la empresa familiar @

Desde hace mds de 50 aios, las calificaciones crediticias son utilizadas en el mercado
financiero como baremos de solvencia para ayudar a todos los actores del mercado a tomar
sus decisiones de riesgo. Atendiendo a las calificaciones de pymes y midcaps emitidas por
INBONIS Rating, las empresas familiares serian mds solventes que las no familiares, con
una calificaciéon B+, frente a la B de las no familiares.

La calificacién crediticia es una opinidn prospectiva e independiente de la capacidad de una empresa
para hacer frente a sus obligaciones de pago emitida por una agencia de rating. Se expresa mediante una
escala alfabética, donde la AAA es la nota mds alta y la D es la mds baja. A cada escaldén de calificacion le
corresponde una probabilidad de default, aunque dentro del mismo escaldn hay diferencias de puntuacion
entre empresas.

Calificaciéon media

Las empresas familiares calificadas por INBONIS Rating obtienen una calificacion crediticia media de B, en el
mismo escaldn que el resto de las empresas calificadas, pero estdn situadas en la franja mds alta de la horquilla:
mientras que la probabilidad de default media de las empresas familiares es del 2%, el de las empresas no
familiares es del 2,85%.

*

Las empresas familiares obtienen una calificacion crediticia
media de B+, frente a la calificacion de B de las no familiares,
con una diferencia de 85 puntos bdsicos

2% 2,85%
Empresas VS. Empresas
familiares no familiares

AAA AA A

0,00% 002% 006% 018% 072% 376% 10,03% 26,78% 5175% Frobdbilidadde

default a 1 afio

Fuente: Inbonis Rating
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DE LA EMPRESA FAMILIAR

El porcentaje de empresas familiares que dan el salto al escalén BB es superior al de las
empresas no familiares: casi un 44% de las empresas familiares tienen una calificacién de
BB o superior, frente a menos del 35% de las no familiares.

Ademads, el 10% de las empresas familiares alcanzan la calificaciéon de BBB frente al 7%
del resto de las empresas, un nivel superior al de algunas compaiiias del Ibex 35. En el polo
opuesto, hay menos empresas familiares con una calificacién CCC o inferior, el 22% de las
empresas familiares frente al 33% de las no familiares.

330/0 34 Jo 330 %

27%
22%
OO/O 140/0 10/0
7%
>BBB CCC <CC
Fuente: Inbonis Rating

Casi un 44% de las empresas familiares tienen una
calificacion de BB o superior, frente a menos del 35%
de las no familiares.



La calificacion crediticia de la empresa familiar

El buen gobierno,
la clave de una mejor calificacion

La mejor calificacién de las empresas familiares se explica fundamentalmente

por la fortaleza de su gobierno corporativo. Las empresas familiares cuentan

con un accionariado con experiencia y vocaciéon de continuidad y sus equipos

directivos estdn muy comprometidos, incluso econémicamente, y tienen amplios

conocimientos sobre la empresa y su sector. A la hora de emitir una calificacién

crediticia, losanalistasderiesgosvaloran positivamente los siguientes pardmetros:
- Antigliedad

En el 85% de los casos de las empresas familiares se valora positivamente la
antigliedad del accionariado, frente a un 57% en el caso de las empresas no
familiares.

+ Continuidad

Se evidencia un mayor compromiso del accionariado familiar, cuya continuidad
se considera probable con un sentimiento neto del 81%, comparado con un
sentimiento del 63% en las no familiares.

« Compromiso econémico

En el 86% de las empresas familiares, los accionistas son personas fisicas
con mayoria accionarial concentrada, frente a solo el 50% de las empresas
no familiares. En un 209% mds de casos los propietarios han hecho fuertes
aportaciones de fondos propios y/o garantias personales.

@l DATO CLAVE |

Las empresas familiares cuentan con un accionariado
con experiencia y vocacion de continuidad vy sus
equipos directivos estdn muy comprometidos, incluso
economicamente
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OBSERVATORIO INBONIS LA REALIDAD DE LAS EMPRESAS FAMILIARES
DE LA EMPRESA FAMILIAR A TRAVES DE LA CALIFICACION CREDITICIA

Distribucién de las empresas por sector

El contexto econdmico vy sectorial afecta a la calidad crediticia de las empresas. De acuerdo con las
calificaciones crediticias de INBONIS Rating, las que obtienen una mayor calificaciéon son las que estdn en el
sector de suministro de agua, energia, gas, gestion de residuos y descontaminacion, seguidas por las actividades
profesionales, cientificas y técnicas y el sector de transporte y almacenamiento. Por el contrario, las que obtienen
peor calificacion son las pertenecientes a las actividades de construccidn, hosteleria y actividades artisticas,
recreativas y de entretenimiento.

SEMAFORO DE LA CALIFICACION POR SECTORES DE ACTIVIDAD

SECTOR PD A 1ANO RATING PROMEDIO
Transporte y almacenamiento 0,66 % -
Act.ividqdes de sumini_stro,”gestién de 091% -
residuos y descontaminaciéon '

:cAécctri‘\i/lc(i,c;des profesionales, cientificas y 111 % -
Informacién y comunicaciones 1,34 % -
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 1,37 % -
Industrias manufactureras 1,55 % -
2§;c(ii\llii;i::e<:es administrativas y servicios 1,59 % -
Sanidad, social y educacién 1,72 % -
Comercio al por mayor y al por menor 2,42 % B
Construccién 3,37 % B
Hosteleria 4,57 % B-

Fuente: Inbonis Rating

Inbonis estd registrada desde el 27 de Mayo de 2019 como Agencia de Calificaciéon Crediticia por la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA) de acuerdo al Reglamento (CE) N*1060/2009 del Parlamento Europeo del Consejo de 16 de septiembre de 2009.
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* DATO CLAVE

De acuerdo con las calificaciones crediticias de
INBONIS Rating, las empresas familiares que obtienen
una mayor calificaciéon son las que estdn en el sector de
suministro de agua, energia, gas, gestion de residuos y
descontaminacion, transporte y almacenamiento.
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Perfil crediticio
y coste de la deuda

Inbonis estd registrada desde el 27 de Mayo de 2019 como Agencia de Calificacion Crediticia por la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA) de acuerdo al Reglamento (CE) N*1060/2009 del Parlamento Europeo del Consejo de 16 de septiembre de 2009.



Perfil crediticio y coste de la deuda

Las entidades financieras fijan el tipo de interés de sus préstamos en funciéon del perfil
crediticio de las empresas. A menudo y en particular para las pymes este perfil crediticio se
estima mediante scorings automaticos que no tienen en cuenta variables cualitativas como
la gobernanza o el posicionamiento de mercado. Esto penaliza a las empresas familiares,
donde el papel de la propiedad es crucial, y eleva sus costes financieros. De acuerdo con
las calificaciones de INBONIS Rating el perfil crediticio de las empresas familiares es mejor
del que le atribuye el mercado, por lo que tendrian margen para renegociar la reduccién
del coste de su deuda.

Para medir el grado de solvencia de las empresas vy decidir o no la concesién de crédito, los bancos se valen
de scorings financieros automdticos. A estos puntajes se llega mediante algoritmos y modelos de riesgos que
recogen la informacién financiera de la empresa, su historial crediticio y de pagos y algunos ratios financieros,
tales como la liquidez, la relacién deuda-capital, la rentabilidad, etc.

A pesar de la innegable utilidad de estas herramientas, el hecho de que estos scorings sélo tengan en cuenta
variables cuantitativas y no procesan otros aspectos cualitativos perjudica a las empresas de tallo pequefia
y medianag, especialmente a las familiares, donde la implicacion de los propietarios es crucial para medir la
solvencia real.

En la evaluacion del riesgo crediticio de una empresa familiar, ademds de estudiar los datos cualitativos antes
mencionados, los analistas de INBONIS Rating consideran una serie de factores financieros, operativos vy
familiares para comprender la dindmica de la empresa y emitir su calificacién. De esta forma, la capacidad de
discriminacion vy prediccion de la calificacion es superior a cualquier modelo de scoring cuantitativo.

RIESGOS DE RIESGOS GOBIERNO
NEGOCIO FINANCIEROS CORPORATIVO
EMPRESA Modelo econémico Capitalizacién Accionariado
Crecimiento Rentobiliglod Management
Situacion competitiva Endeudamiento Estabilidad

Liquidez

o/. PESO o/. PESO o/. PESO
30 /O en la calificacién 40 /O en la calificacién 30 /O en la calificacion

REALIZACION DE AJUSTES EN FUNCION + Evolucion del pais
ENT? RNO DEL CONTEXTO ECONOMICO: « Evolucién del sector
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OBSERVATORIO INBONIS LA REALIDAD DE LAS EMPRESAS FAMILIARES
DE LA EMPRESA FAMILIAR A TRAVES DE LA CALIFICACION CREDITICIA

Mejora de la calificacién crediticia

Teniendo en cuenta unicamente las informaciones financieras y los modelos cuantitativos
internos, las empresas analizadas por INBONIS Rating se situarian en el escalén de
calificacién crediticia equivalente a B. Sin embargo, la introduccién de estos elementos
cualitativos en el andlisis crediticio mejorara la calificacién media a B+.

) @l DATO CLAVE|

| a introduccion de elementos cualitativos en el andlisis
crediticio reduce la probabilidad de default un 23%

PROBABILIDAD DE DEFAULT Y DIFERENCIA CON SCORINGS AUTOMATICOS
CONSIDERANDO ASPECTOS CUALITATIVOS

®
.o. 200/0
66pb
p ..° PROBABILIDAD DE~
K] DEFAULT EN UN ANO
22% 2,86% s
Cdlificacién VS %ﬁggg%ro ..o.. 15%
1 ..’.
I
...
1 ..‘ 10%
@
I ..,.°
| o
....
!...- 5%
]
|
[ |

A BBB BB B o of of o of

Fuente: Inbonis Rating

Inbonis estd registrada desde el 27 de Mayo de 2019 como Agencia de Calificacion Crediticia por la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA) de acuerdo al Reglamento (CE) N*1060/2009 del Parlamento Europeo del Consejo de 16 de septiembre de 2009.
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Reduccidén de los gastos financieros

La brecha entre la solvencia real medida por una calificacion vy el perfil crediticio que conceden los scorings
automdticos podria ayudar a las empresas a ahorrarse alrededor de 6.500 euros por empresa al afio por cada
1.000.000 de euros de deuda, si las empresas utilizan la calificacion crediticia. En el caso de las empresas
familiares calificadas hasta el momento por INBONIS Rating, se observa que la brecha se sittia en 30 puntos, lo
que representaria un ahorro en costes financieros de 3.000 euros al afio por cada millén de deuda.

Para refinanciar su deuda, las empresas necesitan aportar informacion fiable y objetiva para que las entidades de

crédito puedan mejorar las condiciones de financiacion sin comprometer su estabilidad. La calificacién crediticia,
que incluye un informe detallado sobre la empresa, puede ayudarles en este proceso.

Coste de la deuda

Las empresas familiares muestran un nivel de deuda superior (3IM€ vs 25M€), pero unos costes financieros
inferiores (3,25% vs 59%)

7,0% 1.600.000
I Gostos
financieros
1.400.000
6,0% 0, B Coste de la
o 5,88% soue
1.200.000
5,0%
1.000.000
4,0% 800.000
600.000
3,0% r °
400.000
2,0%
200.000
0,0% -
No Familiares
familiares

Fuente: Inbonis Rating

Esta circunstancia favorable en cuanto a costes financieros podria corresponder al conocimiento histdérico vy
confianza que ofrece una empresa familiar con un largo recorrido frente a otras empresas mds jévenes y/o con
menor estabilidad accionarial. Podria deberse también a que posiblemente acceden en menor medida a fuentes
de financiacion alternativas a la banca, habitualmente con un coste financiero mayor.

) @l DATO CLAVE|

Cada empresa familiar podria ahorrar 3.000 euros al afo
por cada millén de deuda con una calificacién crediticia
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OBSERVATORIO INBONIS
DE LA EMPRESA FAMILIAR

Mejores datos, menores costes

La calidad de la informacién que remiten las empresas es todavia una asignatura
pendiente para las empresas familiares. De experiencia en el andlisis y la
calificacion, se derivan los siguientes datos:

« Unicamente el 60% de las empresas familiares cuentan con informacién
contrastada y actual.

+ Sélo una de cada dos empresas familiares tiene informaciéon exhaustiva.

« En un 40% de las empresas familiares no hay coherencia entre los datos, las
aclaraciones de la empresa y la documentacién complementaria que ofrecen.

Con unos mejores datos, las empresas familiares podrian mejorar su calificacién
crediticia a BB- y reducir su probabilidad de default en casi 40 puntos bdsicos.

Esto daria todavia mayor margen a las empresas familiares para renegociar
su deuda y podria suponer un ahorro de 10.000€ por cada 1M€ de deuda con
respecto a la actual estimacién de los scorings financieros.

Rating Mejores Rating
actual datos potencial
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) _ @l DATO CLAVE

Las empresas familiares tienen
el potencial para alcanzar una
calificacion crediticia media de BB

Instituto de la a Empresa Familiar ren to‘Sigrun I N BO N I SQAT I N G



OBSERVATORIO INBONIS LA REALIDAD DE LAS EMPRESAS FAMILIARES
DE LA EMPRESA FAMILIAR A TRAVES DE LA CALIFICACION CREDITICIA

Luces y sombras
de la gestion financiera

Inbonis estd registrada desde el 27 de Mayo de 2019 como Agencia de Calificacion Crediticia por la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA) de acuerdo al Reglamento (CE) N*1060/2009 del Parlamento Europeo del Consejo de 16 de septiembre de 2009.



Luces y sombras de la gestion financiera

Durante el proceso de calificacién crediticia de las empresas familiares, se han identificado
fortalezasyvulnerabilidadesenlagestionfinancieraque pueden afectarasuéxitoeconémico
y a su capacidad para enfrentar los desafios futuros. En general, las empresas familiares
muestran su capacidad para adaptar costes e ingresos y resistir caidas significativas de
estos ultimos.

Solvencia

En general, alrededor del 40% de empresas familiares cuentan con una adecuada solvencia y desahogada
liquidez, un nivel similar al de las empresas no familiares.

No obstante, no todas las empresas familiares tienen una adecuado equilibro entre su flujo de efectivo y sus
obligaciones financieras: el cash flow duplica el servicio de deuda en sélo un 28% de las empresas familiares. Este
ratio indica que muchas empresas no poseen un colchdn de seguridad adicional para cumplir con sus obligaciones
de pago vy tienen capacidad mds limitada para hacer frente a imprevistos o aprovechar oportunidades que
surgen en el mercado.

Inversion

Sélo el 18% de las empresas familiares financia la nueva inversion con al menos un tercio de nuevos fondos propios
(22% en empresas no familiares), a pesar de las ventajas que puede tener tanto para financiar los proyectos
(costes financieros y carga adicional de deuda). Como contrapartida, la rentabilidad para los accionistas podria
ser mayor, disminuyendo asi los desajustes entre las expectativas financieras de familia y las de la propia empresa.

A las empresas familiares suele costarles la apertura del capital a otros socios por la reticencia a la pérdida de

control o a la influencia en sus decisiones de opiniones ajenas. Podria indicar también una mayor dificultad de
autofinanciacion.

Instituto de la i Empresa Familiar rento‘Sigrun INBONISQATING



OBSERVATORIO INBONIS LA REALIDAD DE LAS EMPRESAS FAMILIARES
DE LA EMPRESA FAMILIAR A TRAVES DE LA CALIFICACION CREDITICIA

Diversificacion de las fuentes de financiacién

Diversificar las fuentes de financiaciéon puede ayudar a las empresas a aumentar su capacidad para negociar
sus préstamos y lineas de crédito, incluso en ciclos econémicos adversos. Sin embargo, el 40% de las empresas
familiares no tienen alternativas de calidad para sustituir a los financiadores, un porcentaje ligeramente inferior
al porcentaje de no familiares (44%).

Las empresas familiares suelen contar con un Pool Bancario estable histéricamente, que gracias al conocimiento
de la empresa y a la confianza lograda es mds proclive a mantener unas condiciones dptimas que favorecen
esa concentraciéon. Adicionalmente, como se ha indicado anteriormente, la concentracién del accionariado en
la familia de los fundadores limita el acceso a otras fuentes de financiacién. Es posible que el tamafio de las
empresas familiares impida el acceso a otras fuentes de financiacion alternativas como la emision de deuda,
bonos, pagarés del MARF... con procesos y costes que no estdn al alcance de la mayoria de las sociedades.

Gestidn de cobros y pagos

Mds de un tercio de las empresas familiares no tiene una gestiéon y plazos de cobros/pagos equilibrada (vs 28%
de las no familiares).

Sin embargo, muestran una mejor gestién de los proveedores que las empresas no familiares: Unicamente en un
6% de las empresas familiares se sefialan incidencias o conflictos con proveedores, la mitad que en empresas no
familiares (12%), y pagan de promedio 10 dias antes que las no familiares.

Inbonis estd registrada desde el 27 de Mayo de 2019 como Agencia de Calificacion Crediticia por la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA) de acuerdo al Reglamento (CE) N*1060/2009 del Parlamento Europeo del Consejo de 16 de septiembre de 2009.
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Rentabilidad

Las empresas familiares generan altos flujos/beneficios (42% vs 34% de las no familiares). Sin embargo, con un
sentimiento neto negativo de los analistas a la hora de emitir su calificacién (-13%), evidencia que hay margen
de mejora.

) _ @l DATO CLAVE|

Las empresas familiares suelen contar con un

pool bancario estable histéricamente, que gracias al
conocimiento de la empresa vy a la confianza lograda
es mds proclive a mantener unas condiciones dptimas

Instituto de la_aEmpresa Familiar ren tn‘s‘l,,,g.!:!",lﬂm e

INBONISRATING



OBSERVATORIO INBONIS
DE LA EMPRESA FAMILIAR

La empresa familiar
es mads resiliente

Las empresas familiares tienen mayor capacidad para enfrentarse ala adversidad,
adaptarse a los cambios y mantener una visién estratégica a largo plazo. Prueba
de ello es que 65% de las empresas familiares calificadas ha superado al menos
tres crisis econdmicas (crisis de las puntocom de 1999, crisis financiera de 2008 y
pandemia COVID de 2020), frente al 44% de las no familiares.

54%
Familiares
41% W No Familiares
33%
26%%
21%
18%
O,

4% 2%
|

1920-1950 1950-1980 1980-2000 2000-2023

Fuente: Inbonis Rating



Luces y sombras de la gestion financiera

Con una existencia media de 28,5 afios, cinco mds que el resto, las empresas
familiares presentan algunos rasgos diferenciales que las convierten en mas
resilientes, de acuerdo con las valoraciones de los analistas de INBONIS Rating:

+ Su capacidad de adaptar costes a ingresos

Los analistas de INBONIS han valorado con un sentimiento neto del +13% la
capacidad de las empresas familiares para adaptar sus costes a sus ingresos,
frente a un sentimiento neto de -7% en las no familiares. Este sentimiento neto
refleja el nimero de veces que los analistas han considerado que la capacidad
de adaptar costes a ingresos es positiva, menos el numero de veces que se ha
considerado con dificultades para llevarlo a cabo.

+ Ingresos mds estables y diversificados

Las empresas familiares muestran ingresos mds estables y diversificados, tanto
en el tiempo como en los clientes, con un sentimiento neto de +25%, frente all
+9% de las no familiares.

- Resistencia a caidas significativas

La capacidad de resistir a caidas significativas de sus ingresos es valorada por
los analistas con un sentimiento neto de +7% en las empresas familiares, versus
un sentimiento neto del -6% en no familiares.

A pesar de estas fortalezas, se observa que la empresa familiar podria estar
perdiendo resiliencia a medida que se suceden las generaciones’. Asi, las de
primera generacién tienen un nivel de capitalizacién un 30% superior a las empresas
de segunda vy tercera generacion (28% frente a 21y 23% respectivamente).

Esto puede deberse a que las nuevas generaciones empresariales familiares se
estdan profesionalizando y formando mds que sus predecesoras lo que las lleva
a otro tipo de gestién menos conservadora. mds abierta al riesgo, a realizar
inversiones y crecimientos en detrimento del nivel de capitalizacién, lo cual puede
ser sin embargo positivo a largo plazo. Puede explicarse también por la menor
capacidad de apalancarse una empresa en sus primeros aifos de actividad,
pudiendo acceder a mayor financiacién cuando cuentan con mayor trayectoria
y confianza de las entidades financieras.

* Se han considerado empresas de 1% generacion las que comenzaron su actividad en los ltimos 15 afios, de 2 generacion las que lo hicieron hace mds
de 15 afios y menos de 30, y de 3% generacion las que llevan operando mds de 30 afios.
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Integracion
de los aspectos
ESG

Inbonis estd registrada desde el 27 de Mayo de 2019 como Agencia de Calificacion Crediticia por la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA) de acuerdo al Reglamento (CE) N*1060/2009 del Parlamento Europeo del Consejo de 16 de septiembre de 2009.



Integracién de los aspectos ESG )7

La integracidon de los criterios ambientales, sociales y de buen gobierno (ESG, por sus
siglas en inglés) es hoy uno de los principales desafios de las empresas familiares. La Unién
Europa estd desarrollando un marco regulatorio para garantizar la sostenibilidad de todas
las actividades econémicas en la Unién Europa y orientar el capital hacia inversiones y
proyectos sostenibles. En este contexto, las calificaciones crediticias demuestran que el
equilibrio entre los aspectos financieros y no financieros de una empresa reduce su riesgo
de crédito, generando una mayor confianza entre las entidades financieras, los inversores
y el sector publico.

La transformacién de la economia europea para cumplir los objetivos de la Agenda 2030 para el Desarrollo
Sostenible requiere de la implicacién de las empresas familiares, las organizaciones con mds volumen de
facturacién y creacién de empleo a nivel global. Se estima que, en la Unién Europea, hay 14 millones de empresas
familiares que generan mds de 60 millones de empleos en el sector privado.

Desde una perspectiva ética, la empresa familiar -que ha desempefiado tradicionalmente un rol social importante
y ha demostrado su fortaleza en la gobernanza- estd llamada a ser un referente también en el terrero ambiental.
Sin embargo, la implicacién de la empresa familiares en la Agenda 2030 no solo es una responsabilidad social,
sino que puede generar beneficios a largo plazo para la propia compafia, como una mayor capacidad para
financiarse, una mayor resiliencia, mejor reputaciéon de marca y una mejor posicién competitiva en una sociedad
que valora la sostenibilidad.

Relacién entre el desempeiio ESG y la calificacién

La evaluacion crediticia de las empresas familiares muestra que aquellas empresas con una mejor calificacién
crediticia también tienen una mejor gestién de sus riesgos ESG. Este factor es especialmente visible en las
cuestiones sociales y de gobernanza, donde las empresas con peores calificaciones crediticias (CCC/CC) obtienen
un sentimiento negativo.

IMPACTO DE LA GESTION DE RIESGOS ESG SOBRE
LA CALIFICACION CREDITICIA B romiliores
n ESG positivo

n ESG negativo

BBB-
] BB+ Este grdfico muestra la distribucién
de la calificacion crediticia de las
BB empresas familiares calificadas por
Inbonis (i), las empresas familiares
(] BB- con una buena gestion de riesgos
° ° ESG (ii) y aquellas con una gestion
B+ insuficiente (iii). La calidad en
la gestidn de los riesgos ESG se
B obtiene a través del andlisis de
sentimiento del contenido incluido
B- por los analistas en los informes de

calificacién crediticia emitidos.

Fuente: Inbonis Rating
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La tipologia de riesgos ESG analizados es la siguiente:

Categoria

Riesgos

Ejemplos

Ambiental (E)

Social (G)

Gobernanza (G)

Cambio climdtico
Contaminacioén
Gestién del agua

Economia circular y
gestion de deshechos

Biodiversidad y
ecosistema

Gestidon de la cadena de
suministro

Diversidad, igualdad e
inclusién

Salud y seguridad de los
empleados

Calidad y seguridad de
los productos

Ciberseguridad

Etica e integridad de los
negocios

Prdcticas profesionales

Objetivos de reduccién
de emisiones

Monitoreo emisiones

Monitoreo productos
empleados y deshechos
generados

Cddigo de conducta
para proveedores

Ratio de compensacién

Tasa de accidentes
laborales

Politica de
ciberseguridad

Politicas anticorrupcién,
antisoborno, anti-
competencia desleal

Composicidon consejo de
administracion
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El grafico “Sentimiento ESG segun escalén de calificacion” muestra la valoracién media
por empresa de cada una de las categorias ESG, segun el escalén de calificacién crediticia.

SENTIMIENTO ESG SEGUN ESCALON DE CALIFICACION

7
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6
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5 | e
4 Las puntuaciones en
la gestion de cada uno
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por los analistas en los
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Fuente: Inbonis Rating

Cuando se comparan los resultados del conjunto de las empresas familiares con las no familiares, las primeras
muestran un peor rendimiento en términos ESG. Incluso en su compromiso social y de buen gobierno, los puntos
fuertes de la empresa familiar, las empresas no familiares obtienen mejor puntuacién.

SENTIMIENTO ESG SEGUN LA TIPOLOGIA DE EMPRESA

B Familiar
B No familiar

Las puntuaciones en

la gestién de cada uno
de los riesgos ESG se
obtiene a través del
andlisis de sentimiento
del contenido incluido
por los analistas en los
informes de calificacion
crediticia emitidos.
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Fuente: Inbonis Rating

Si no quiere perder el tren de la competitividad, la empresa familiar debe implicarse en la construccion de
organizaciones mds sostenibles, alineando sus propios objetivos estratégico con los de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible e integrando consideraciones de sostenibilidad en toda su cadena de valor.
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La gestion ESG,
un imperativo legal

La gestion y la informacién de los aspectos ambientales, sociales y de buen
gobierno (ESG) se convertird en un imperativo para la empresa familiar en los
proximos anos.

Desde la Unién Europeq, se ha establecido un marco regulatorio para forzar el
transito de todas las empresas hacia una economia sostenible y garantizar que
el mercado financiero respalda proyectos verdes.

« Reglamento de Divulgaciéon de Finanzas Sostenibles (SFDR):

Este reglamento, que entrd en vigor en marzo de 2021, exige que las

empresas financieras, incluidas las gestoras de activos y aseguradoras,
divulguen informacién sobre cémo integran los riesgos y oportunidades
medioambientales, sociales y de gobernanza (ESG) en sus procesos de toma de
decisiones. Ello implica que las empresas que tienen un mejor desempefio ESG
tienen mds oportunidades de conseguir financiacién.

« Taxonomia de la UE:

La Taxonomia de la UE clasifica las actividades econdmicas en funcién de su
contribucién a los objetivos de sostenibilidad. Ayuda a las empresas a informar
de manera coherente sobre la sostenibilidad y a los inversores a comprender
mejor el impacto ambiental de sus inversiones.

Ademads, se han establecido un marco para el reporting de informacién sobre
sostenibilidad, que tratade equipararlainformacién no financieraalainformacion
contable:

- Directiva sobre lainformacién corporativa en materia de sostenibilidad (CSRD)

Esta normativa modifica la anterior sobre la divulgacion de informacién no
financiera (NFRD), y supone la aprobacién de unos estdndares especificos que
deberdn primero reportar las grandes empresas (2025 con datos de 2024),
posteriormente las pymes cotizadas (2027 con datos de 2025)) y posteriormente
las pequefias y medianas empresas (2029 con datos de 2028).

Aungue Espafia tiene de plazo hasta julio de 2024 para trasponer esta directiva a su ordenamiento
juridico y, en un principio, sélo afectard a las grandes empresas, las medianas y pequefias tendrdn
que hacer un esfuerzo para aportar informacién a las grandes si no quieren verse expulsadas de sus
cadenas de suministro.
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) @l DATO CLAVE|

Solo las empresas familiares con una

buena gestion de los riesgos ESG alcanzan
calificaciones crediticias de >BB
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Qué distingue a las
mejores empresas
familiares

Inbonis estd registrada desde el 27 de Mayo de 2019 como Agencia de Calificacion Crediticia por la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA) de acuerdo al Reglamento (CE) N*1060/2009 del Parlamento Europeo del Consejo de 16 de septiembre de 2009.
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A pesar del buen desempefio general de la empresa familiar, hay ciertos elementos comunes
que distinguen a las mejores: una mejor gestion financiera, una mayor resiliencia y un

mayor crecimiento y rentabilidad.

SITUACION FINANCIERA

Alta autonomia
financiera (crecimiento
autofinanciable)
Calidad de
alternativas para
sustituir financiadores

Desahogada liquidez
Holgura en lineas de
financiacion de corto

plazo actuales

Sélido criterio financiero

Il
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RESILIENCIA

Capacidad de absorber
variacion de tipos/
inflacién/ precios / divisa

Capacidad de adaptar
costes a ingresos

Estabilidad de ingresos
(baja volatilidad y robusta
diversificacién)
Resistencia a caidas
significativas de sus
ingresos

|
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MODELO DE NEGOCIO

Alta generacion de
flujos — beneficios

Contrastadas expectativas
de crecimiento

Fuerte generacién de caja
y rentabilidad

I
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de empresas analizadas.

Fuente: Inbonis Rating

Los porcentdjes representan el nimero de veces en las que un analista identifica cada elemento como un factor explicativo positivo, respecto al total
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Metodologia

Inbonis estd registrada desde el 27 de Mayo de 2019 como Agencia de Calificacion Crediticia por la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA) de acuerdo al Reglamento (CE) N*1060/2009 del Parlamento Europeo del Consejo de 16 de septiembre de 2009.
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Este Observatorio de la Empresa Familiar ha sido realizado a partir del andlisis de la informacion generada por
INBONIS Rating durante la emision de 552 informes de calificacion crediticia correspondientes a 394 empresas
europeas* diferentes desde enero de 2021 hasta agosto de 2023.

Del total de informes de calificacién emitidos desde 2021, un 48% (264) corresponden a empresas familiares,
considerando como tales a empresas o grupos de cardcter familiar donde la familia ostenta una participacion de

mds del 50% vy, ademds, algin miembro de la familia participa de forma activa en la direccion.

Tanto las empresas familiares analizadas como no familiares tienen un perfil comparable:

Tipo de empresa Ventas (M€) Ebitda (M€) Activos (M€)
No familiar 59.58 3.34 73.49
Familiar 68.70 3.98 68.34

La informacion utilizada para la elaboracion de este Observatorio de la Empresa Familiar se ha obtenido
durante los contactos entre la empresa vy los analistas de INBONIS Rating durante el proceso de calificacion. Al
margen de los datos financieros publicos, los analistas recogen otras informaciones cualitativas y tienen acceso
a informacién de cardcter confidencial -como los planes de expansidon, posibles cambios en el accionariado,
inversiones previstas- para poder emitir una opinidn prospectiva sobre la solvencia de la empresa

Tras analizar esta informacién y ampliarla en una entrevista personal, los analistas responden a 50 preguntas
cualitativas y evalian de media otros 50 factores explicativos que cubren diferentes dreas de negocio como
modelo econdémico, endeudamiento, equipo de gestidn y accionariado o informacion disponible. Asi, INBONIS
Rating estd constituyendo una base de datos Unica de datos cualitativos de alto poder predictivo, que a dia de
hoy cuenta con mds de 65.000 datapoints cualitativos, a los que se suman otros 65.000 datos cuantitativos.

Los analistas, que tienen una experiencia media de 15 afios en el andlisis crediticio en bancos y aseguradoras de
crédito, pueden valorar un elemento como un factor explicativo positivo o negativo, o no valorarlo. A través del
sentimiento neto (evaluaciones positivas menos evaluaciones negativas entre el total de empresas analizadas),
se pueden identificar las caracteristicas principales de las empresas familiares, compararlas con las no familiares
o entre sf.

Las puntuaciones ESG se han obtenido a partir del uso de modelos de clasificacion de sentimientos ESG (FinBERT-
ESG y FinBERT-ESG-9) entrenados especificamente en informes financieros textuales. Se han empleado los
propios informes financieros de cada una de las empresas calificadas. Se evalian las menciones de varios temas
ESG v, junto con el sentimiento de estas menciones, derivamos ponderadamente una puntuacion combinada
para cada uno de los datapoints.

* Fundamentalmente espafiolas y francesas.
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Inbonis estd registrada desde el 27 de Mayo de 2019 como Agencia de Calificacion Crediticia por la Autoridad Europea de Valores y
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Sobre el autor

INBONIS Rating

es la agencia de calificaciéon crediticia pionera en la calificacién crediticia de
pymes y midcaps de Europa y la lider en niumero de calificaciones emitidas

La misién de INBONIS es democratizar el acceso a la calificacién crediticia para
facilitar el acceso de las pequefias y medianas empresas a una mejor financiacion
a largo plazo, aumentar su confianza frente a socios comerciales y servir como
instrumento de educacion financiera. INBONIS pretende con ello ser una
herramienta para impulsar el crecimiento y la competitividad de las empresas.

Lideres +700 56%

y calificaciones de cuota de mercado
. crediticias de INBONIS en sus
piloneros emitidas principales mercados

Tras nuestro registro como agencia de calificacién crediticia por la Autoridad Europea de Valores y
Mercados en mayo de 2019, hemos conseguido democratizar la calificacién crediticia poniendo en
el mercado ratings independientes y fiables con precios asequibles para las pymes y midcaps con
plazos adaptados a sus necesidades.

PIONEROS EN CALIFICACION CREDITICIADE PYMES Y MIDCAPS

Para lograr esta disrupcion en un mercado muy regulado, hemos realizado cuantiosas inversiones
en la tecnologia Refocal, un software propietario, que aporta eficiencia a nuestras calificaciones
crediticias, automatizando parte del proceso para facilitar la labor de nuestros analistas.
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El proceso de obtencidon de la calificacion es dgil y sencillo:

Envio de informacion
por parte de la empresa

N

Reunidn presencial o por
videoconferencia con
nuestros analistas

Emision del informe
. de calificacion:
@ « Entre 10 y 15 dias hdbiles

3 horas de dedicacidon de las
empresas
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