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HACIENDA SAN RAFAEL S.A.: LA SUCESION DEL CEO!

1. LA SITUACION

Miguel (74) contemplaba los frutales en flor que formaban bandas de colores en el
horizonte, como si se tratase de un arco iris. La vision era impresionante. Se
encontraba en el porche de la casa de campo familiar, cerca de Cieza (Murcia), donde
habia crecido con sus hermanos.

Estaba esperando al marido de su hermana Sofia, al que queria pedir consejo sobre la
reunion mantenida, hacia unos dias en ese mismo lugar, con sus hermanos? Alejandro
(69), Paco (64) y Sofia (56), su cuiiada Fuensanta (66) y su sobrino Antonio (48).

Mientras paseaba empezd a recordar el desarrollo de la reunidn convocada por
Alejandro, administrador Unico de Hacienda San Rafael, para decidir sobre una nueva
inversion en la empresa?. Los asistentes representaban a la propiedad.

Alejandro: Desde hace afos, siguiendo el ejemplo de nuestro padre, cultivamos las
mejores variedades de melocotones y limones en nuestras fincas.
Después, para aumentar la produccion y ser mds eficientes, explotamos
fincas en alquiler. Para diversificar, hemos iniciado el cultivo de
almendras y ardandanos. Ahora tenemos que incrementar la produccion de
almendra para atender la mayor demanda de nuestros clientes. Y, para
ello, podemos alquilar una finca de 300 ha que habria que transformar en
regadio.

Miguel (mostrando sorpresa): Vengo a menudo a la casa familiar y no sabia nada...
Cuéntanos algo mds, ya que no tenemos informacion.
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2En el anexo 1 se describe a la familia (padres hermanos y nietos).

3 En el anexo 2 se describe el negocio y la participacion actual de la familia en la compafiia.
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La finca no estad cerca, se encuentra en el campo de Cartagena, muy
proxima a la que ya tenemos en alquiler y que también pertenecid a
nuestros antepasados. Esta inversién que nos propone Ricardo, hijo de
Fuensanta, permitira diversificar nuestra oferta y disminuir el riesgo de
los frutales con hueso y de los citricos.

Como sabéis, ambos llevamos tiempo estudiando el cultivo de la
almendra y hemos ido a Estados Unidos para analizar sus posibilidades. El
sector de la almendra estd viviendo uno de sus mejores momentos y los
precios estdn en niveles muy altos por el aumento de la demanda*.

Paco (inquieto y directo): Tampoco sabia nada... y me interesa conocer de qué

Alejandro:

importe estamos hablando y cémo se financiara esta inversion... Imagino
que esto no afectara a los repartos que venimos haciendo todos los afios.

La inversion seria de 6 millones de euros y se financiard con 3 millones
que actualmente tenemos en caja y el resto con un préstamo hipotecario,
garantizado con la finca de citricos en Santonera. Y, desde luego, no
afectaria al actual reparto de €36.000 anuales para cada familia que, en
tu caso, son 24.000, después de tu venta a la empresa de un tercio de tu
participacion.

Antonio (inquieto y sorprendido): éCudles serian las condiciones del préstamo? No

Alejandro:

tengo inconveniente en la operacion, siempre que no afecte a nuestra
intencién, como ya conocéis, de vender un tercio de nuestra
participacién... Pensaba que esta reunidn era para tratar esto.

El préstamo seria a 12 afios, un poco mas de la mitad del periodo de
arrendamiento; el interés, Euribor® mas dos puntos porcentuales; el
principal se devolvera a partir del cuarto afo; y desde entonces tendria
un tipo minimo del 3%.

No hay problema para que la empresa compre un tercio de vuestra
participacién, al valor contable como ya se hizo con Paco. Lo hacemos
cuando querais, tenemos liquidez para ello, serian aproximadamente
€1.100.000.

Miguel (pensativo): Me agrada la idea de explotar tierras que fueron de la familia,

pero no la de poner en riesgo las recibidas de nuestros padres... Veo
incertidumbres... No sé si la rentabilidad de la almendra serd una moda
pasajera, que terminara cuando se extienda su cultivo. Tampoco tengo

4 En el afio 2015, el sector de la almendra vivia uno de sus mejores momentos, los precios estaban en
niveles muy altos y se cotizaba un kilo de pepita a 9 euros (en 2014 cotizaba a 7 euros y en 2013 a 3
euros). Este incremento estaba motivado por el descenso de la produccién mundial de un 5% debido a
la sequia que habia afectado a EE.UU., primer productor mundial, asi como el incremento de su
consumo tanto para la reposteria como para la produccién de leche de almendra.

5 El Euribor (acrénimo de Euro Interbank Offered Rate, es decir, tipo europeo de oferta interbancaria) es
un indice de referencia publicado diariamente que indica el tipo de interés promedio al que un gran
numero de bancos europeos se conceden préstamos a corto plazo entre ellos. Es un indice que se utiliza
como referencia para fijar el tipo de interés de los créditos y préstamos bancarios.
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claro que los tipos de interés se vayan a mantener tan bajos durante
mucho tiempo.

¢No tendria mas sentido invertir en dar mas valor a nuestros productos y
venderlos directamente a las grandes cadenas extranjeras, en lugar de a
los mayoristas como hacemos ahora?

Paco (mas tranquilo): A mi lo que no me gusta es utilizar el dinero que tenemos en
esta aventura. Preferiria destinar el dinero a repartir un 50% mas de lo
que ahora recibimos, llevamos diez afios cobrando lo mismo.

Asi no tendran que vender Antonio y su hermana a un precio mds que
discutible. En mi caso fue razonable, pues en 2010 no se sabia bien lo que
valian las cosas y tampoco tenia tiempo ni ganas de discutir.

Y, ya que estamos, propondria dar un reparto extraordinario, el doble
para este afio. jA mi me vendria estupendamente!

Antonio (mas relajado): Evidentemente, si las propuestas de Paco se aceptan no
venderiamos. En mi caso, necesito mas ingresos porque mis hijos estdn
estudiando fuera. Carmen, mi hermana, quiere disfrutar haciendo otras
cosas, porgque no tiene hijos y su trabajo no le gusta.

No obstante, con el paso del tiempo mi hermana querra vender su parte.
Deberiamos establecer unos criterios razonables que permitan un
equilibrio de intereses entre la empresa y el accionista que desee salir,
pues dificilmente se va a encontrar a un extrafo que adquiera una
participacién minoritaria.

Sofia (intranquila por la expresion de Alejandro): Antes de posicionarnos, debemos
escuchar y confiar en Alejandro. Ha dedicado toda su vida a la
explotacién y mejora de las fincas. Cuando murid papa solo él dio un paso
adelante para hacerse cargo. Gracias a su dedicacién, esfuerzo y, sobre
todo, su buen hacer hoy tenemos mucho mds de lo que nos dejaron.

Alejandro (empezando a enfadarse): Respecto a repartir mds, no creo que sea el
momento. Nuestro padre decia: las empresas que no reinvierten vy
distribuyen mas de lo razonable se consumen y acaban malvendiéndose.

El campo esta expuesto a muchas incertidumbres y necesita efectivo para
afrontar los afios malos, como el que viene, pues las lluvias torrenciales
de finales de diciembre han causado mucho dafio®.

Comprar a los accionistas perjudica al proyecto empresarial y a los que se
quedan, pues salen fondos que necesita la empresa para crecer. No creo
que sea el momento para establecer un procedimiento de salida. Ya se
verd cuando se plantee la necesidad en funcidn de las circunstancias.

6 Durante el mes de diciembre de 2016 se produjeron en la regién de Murcia y todo el levante
peninsular precipitaciones persistentes y de elevada intensidad, de hasta 200 litros/m?, acompafiadas
de fuerte viento y temporal maritimo.






