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Resumen

El presente trabajo describe el ecosistema de la empresa familiar en Espafia y pone en contexto
su relevancia para la economia general, viendo que representan el 89% del tejido empresarial
espanol (Instituto de la Empresa Familiar, s.f.). A su vez, se identifican los mayores retos a los
que este tipo de negocio se enfrenta y se hace especial hincapié¢ en el reto de la sucesion,
dejando ver que el 80% de las empresas familiares no llega a la tercera generacion (KPMG,
2022). En este contexto, se presenta el modelo del Search Fund como posible herramienta para
resolver este reto que tan dificil hace la supervivencia de los negocios familiares. La revision
de la literatura muestra que existe una necesidad no cubierta para las empresas familiares y con
ello, una oportunidad para el capital privado. El trabajo se apoya en la metodologia cualitativa
a través de las entrevistas en profundidad para estudiar el potencial del Search Fund en la
resolucion de los conflictos de sucesion. En concreto, se entrevista a dos inversores en Search
Funds - Isaac Gomez de Istria Capital y Esteban Kallay de JB46 -y a cinco searchers - Joaquin
Castillo, Lorenzo Zavala, George Berczely, Ignacio Ortiz y Borja Mesonero-Romanos. Los
resultados de las entrevistas muestran que existe un encaje 6ptimo entre las necesidades de
sucesion las empresas familiares y la propuesta de valor el Search Fund, fundamentada en la

confianza y la continuidad.
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Abstract

This paper describes the family business ecosystem in Spain and puts into context its relevance
for the overall economy, showcasing that they represent 89% of the Spanish business fabric
(Instituto de la Empresa Familiar, n.d.). Simultaneously, it identifies the greatest challenges
faced by this type of business and places special emphasis on the challenge of succession,
showing that 80% of family businesses do not make it to the third generation (KPMG, 2022).
In this context, the Search Fund model is presented as a possible tool to solve this issue that is
challenging the survival of Spanish family business. The literature review reveals that there is
an unmet need for family businesses and with it, an opportunity for Private Equity. The paper
relies on the qualitative methodology, through in-depth interviews, to study the potential of the
Search Fund in the resolution of succession conflicts. Specifically, interviews are conducted to
two Search Fund investors - Isaac Gomez from Istria Capital and Esteban Kallay from JB46 -
and five searchers - Joaquin Castillo, Lorenzo Zavala, George Berczely, Ignacio Ortiz, and
Borja Mesonero-Romanos. The results of the interviews illustrate that there is an optimal fit
between the succession needs of family businesses and the Search Fund's value proposition,

which is based on trust and continuity.
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1. Introduccion

1.1. Propdsito general y contextualizacion del tema

Espafia es un pais de PYMES' familiares que, en conjunto, suponen el 89% del tejido
empresarial espafiol. Son responsables del 67% del empleo y representan el 57% del Producto
Interior Bruto del sector privado (Instituto de la Empresa Familiar, s.f.). Su relevancia en el
panorama economico es indiscutible, ya que a la vista de las cifras anteriores puede decirse que
constituyen el motor de la economia nacional. Sin embargo, las particularidades que
caracterizan a este tipo de empresas hacen que constantemente se enfrenten a un reto dificil de
superar para muchas, el relevo generacional. Se ha registrado que mas del 70% de las empresas
familiares mueren en la segunda generacion y mas del 80% lo hace en la tercera (KPMG, 2022).
En un contexto de dependencia de la economia de las empresas familiares, resultado de su alta
representacion en la composicion del tejido empresarial, estas cifras son motivo de
preocupacion para muchos investigadores y expertos. Algunos (Tatoglu et al., 2008, Barroso,
2014) atribuyen el problema a la falta de un plan de sucesion claro que prepare a los sucesores
para tomar el relevo en el accionariado y la gestion, consecuencia en muchos casos de
estructuras familiares complejas (Gomez-Mejia et al. 2001; Miller et al. 2003), dificultades
eligiendo al sucesor indicado (Swagger, 1991), o resistencia del propietario a dar un paso al
lado y ceder la gestion (Nordqvist et al., 2013). Otros (Haag, 2012) reconocen la necesidad de
reformular la tradicional manera de pensar en el problema de sucesion y de esta manera, mirar

a nuevas alternativas que no se habian considerado con anterioridad.

Teniendo en cuenta la relevancia del problema en un pais tan dependiente de las
pequenias y medianas empresas en general, y de las familiares en particular, este trabajo
pretende presentar el modelo del Search Fund? como herramienta para resolver este reto que
tanto preocupa. El IESE, en colaboracion con la Universidad de Stanford, a quien se puede
reconocer como creadora e impulsora del modelo (Scarato, 2018), ha conseguido que la
relevancia del mismo haya crecido sosteniblemente en Europa, con especial foco en Espafia

desde 2011 (Kolarova et al., 2020).

Un Search Fund es un vehiculo de inversion en el que un joven emprendedor trata de
identificar una empresa de tamafo pequefio o mediano de acuerdo con ciertos criterios de

negocio, rentabilidad y potencial de crecimiento, para, con el apoyo de un grupo de inversores,

! Pequefias Y Medianas Empresas
2 Search Fund, en espaiiol “Fondo de Busqueda” es el término asociado a este tipo de vehiculo de inversion



adquirir su capital y gestionarla (Zakes, 2018). Al cerrar la adquisicion, el grupo de inversores
que financia la transaccién conforma un nuevo consejo de administracion, enfocado a guiar al
nuevo CEO de la compaifiia (el searcher) en su labor de mejora y expansion del negocio

(Grousbeck y Li, 2003).

A diferencia de otros vehiculos de inversion mas tradicionales, este modelo se centra
en empresas pequenas, que tienen unos fundamentos de negocio so6lidos y cuyo propietario
busca un evento de liquidez® motivado por un deseo de desligarse de su negocio en un contexto
de falta de relevo generacional (Dennis y Laseca, 2016). Es, por lo tanto, un modelo que se
presenta como alternativa al tradicional camino de emprendimiento y como solucion al
problema de sucesion al que tantas empresas familiares tienen que hacer frente sin salida

aparente.

El tema resulta también de conveniencia en cuanto supone una alternativa al camino de
emprendimiento que conociamos hasta el momento. Son “una manera de emprender con menos
estrés econdmico” (Sanchez, 2022) cuando lo comparamos con otros caminos como fundar una

startup.

Apoyandome en mi experiencia en Navega Capital, un Search Fund en el que tuve la
oportunidad de trabajar en el proceso de busqueda, identificacion y adquisicion de una empresa
familiar sin relevo generacional claro, y en los datos que algunos investigadores han arrojado
sobre el vehiculo en otros paises como Estados Unidos (Kelly y Heston, 2020), México (Dubey,
2019) o Italia (Scarato, 2018), este trabajo busca alimentar la literatura existente centrandose
en la especial relevancia que el modelo puede alcanzar en Espafia, un mercado dependiente de

la empresa familiar y con necesidades de sucesion constantes.
1.2. Objetivos del trabajo

El presente trabajo fin de grado aspira a entender el ecosistema de la empresa familiar
en Espafia y profundizar en las particularidades del modelo del Search Fund. Todo ello, con

dos objetivos fundamentales:

En primer lugar, se pretende confirmar o rebatir la hipétesis de investigacion inicial: el

vehiculo del Search Fund cubre un vacio existente en el ecosistema de la inversion con capital

3 Evento de liquidez entendido como el momento en el que los propietarios de un activo, en este caso una empresa, son capaces
de monetizar las acciones que tienen en propiedad



privado y, se posiciona, por tanto, como una herramienta capaz de resolver el problema de

sucesion de las empresas familiares espafolas.

En segundo lugar, la ambicion divulgativa de la investigacion busca dar contexto a la
empresa familiar sobre el modelo del Search Fund como posible solucion a la falta de relevo
generacional. Por ello, a través de las conclusiones del siguiente trabajo se intentara contribuir
a la todavia escasa literatura existente sobre el vehiculo en cuestion, a través del conocimiento
y la concienciacion sobre la existencia del mismo y su posible encaje con el tejido empresarial
de Espafia. Para ello, la investigacion se centra en entender la historia del modelo, su
funcionamiento, las fases de las que consta el proceso de buisqueda, los principales agentes

implicados, asi como su relevancia a nivel global y nacional.

Para ello, se ha optado por realizar una revision de la literatura al respecto y completar
la investigacion con entrevistas en profundidad, propias de la metodologia cualitativa, de la
cual se dara mas detalle en el apartado 2 de este trabajo. A tenor del tipo de pregunta que se
pretende responder asociada a la hipdtesis de investigacion, el vehiculo del Search Fund cubre
un vacio existente en el mercado y por ello se posiciona como una herramienta capaz de

resolver el problema de sucesion de las empresas familiares espafolas.

En ausencia de una base de datos sistematizada que permita extraer conclusiones
fundamentadas en torno a un tema tan emergente, se opta por la metodologia cualitativa como
técnica de investigacion. En este sentido se realizan entrevistas a los dos agentes que conforman
el proceso de busqueda y adquisicion de un Search Fund (searchers e inversores) para obtener
una vision holistica del vehiculo y su rol en la resolucion el problema del tejido empresarial

espafiol.
1.3. Estructura del trabajo

Teniendo en cuenta los objetivos de investigacion, el siguiente trabajo comienza en el
apartado 2 por una explicaciéon mas a fondo de la metodologia utilizada para responder a la
pregunta de investigacion, acompafiada de su correspondiente justificacion. Como se avanza
en el punto anterior, la metodologia de eleccion ha sido la cualitativa con foco en las entrevistas

en profundidad.

A la metodologia le sigue el apartado 3 con la revision de la literatura existente en
relacion a los dos temas centrales que se abordan en este trabajo: la empresa familiar en Espafia
y el vehiculo del Search Fund. Sobre la empresa familiar, se establece un marco tedrico en

torno al contexto de este tipo de negocio en Espaiia a través de la revision de la definicion del

10



concepto, de su relevancia tanto a nivel global como nacional, y de los retos a los que se
enfrentan con mas frecuencia, derivando en un especial enfoque en el problema de relevo
generacional. En consideracion de la asimetria en literatura existente entre ambos temas a tratar
y con la idea de contribuir a dar visibilidad al modelo, la segunda parte de la literatura es mas
extensa y trata de analizar el modelo del Search Fund en profundidad. En este sentido, la
segunda parte del marco tedrico comienza con una descripcion del concepto del Search Fund
con foco en su definicién y fases que lo conforman. A continuacién, se compara con otros
modelos de inversion mas asentados a los que puede resultar semejante como el Private Equity,
el Venture Capital o el Angel Investing, analizando sus similitudes y abundantes diferencias.
El andlisis sigue con una exploracion de la historia del modelo, desde su nacimiento en Stanford
en 1984 hasta el dia de hoy, con el objetivo de entender su contextualizacion geografica, estado
actual de la cuestion, y relevancia a nivel nacional. Finalmente, se enumeran los agentes
implicados en el proceso de busqueda y adquisicion, explicacion de la que surge la eleccion de

los participantes para las entrevistas en profundidad.

En el apartado 4 se exponen los resultados de la investigacion. En concreto, se presentan
las respuestas que los diversos agentes han aportado en relacion a cada pregunta que conforma
los tres tipos de entrevista. El andlisis de los resultados de las entrevistas permite en los
apartados 5 y 6 establecer conclusiones justificadas en la metodologia cualitativa, asi como

limitaciones de la investigacion y futuras lineas de investigacion.

11



2. Metodologia

2.1. Revision de la literatura

Tal y como se adelanta en la estructura del trabajo, la investigacion comienza con la
elaboracién de un marco tedrico que se centra en revisar la literatura existente en torno a los
dos temas que conciernen al trabajo de fin de grado: el ecosistema de la empresa familiar en

Espana y el vehiculo del Search Fund.

Con respecto a la empresa familiar en Espafia, se ha llevado a cabo una recopilacion de
la literatura académica a través de metabuscadores como Google Scholar, que ha sido
complementado con busquedas en bibliotecas privadas, entre otras la de la Universidad
Pontificia de Comillas. Para ello, se han utilizado diferentes palabras clave conforme la
investigacion iba avanzando: comenzando por “empresa familiar’, ‘“definicion”,

“caracteristicas”, y continuando con el foco en “relevo generacional”, o “sucesion”.

Para la segunda parte del marco tedrico que se centra en el vehiculo del Search Fund
también se ha realizado una revision de articulos académicos con la misma metodologia que el
apartado anterior. Sin embargo, para esta seccion ha sido relevante tener en cuenta que el
modelo nacio6 en Estados Unidos y ha experimentado una expansion a nivel global. Esto supone
que la mayor parte de la bibliografia que aborda el tema se encuentre publicada en inglés. Por
ello, la busqueda se ha realizado mayoritariamente en este idioma, con palabras clave que
también han ido alcanzando mayor nivel de detalle a medida que la busqueda avanzaba:
“Search Fund”, “phases”, “evolution”, “stakeholders”, “origin”, “entrepreneurship through
acquisition”, “economics”, “returns”, etc. La busqueda se volvia méas compleja con palabras
clave mas avanzadas como “self-funded search fund”, “crowdfunding”, “sponsored search
fund”, “incubated search fund”, etc. Para la comparacién con otros vehiculos de inversion,
también se han incluido estos en la busqueda, con palabras clave como “Private Equity”,

“Venture Capital”, “Angel investing”, etc...

La recopilacion de la literatura académica se ha complementado con una busqueda de
informes, articulos, noticias de actualidad relacionadas con el tema, y articulos expedidos por

escuelas de negocios interesadas en el tema, como la Universidad de Stanford, o el IESE.

Algunas cuestiones metodoldgicas a considerar incluyen el uso de numerosas palabras
en inglés, propias del sector y tema en cuestion. Estas han sido incluidas en cursiva y traducidas
al espafiol en el pie de pagina. La citacion de las fuentes utilizadas se ha realizado en formato

APA.
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2.2. Metodologia cualitativa y entrevista en profundidad

Tras haber llevado a cabo un analisis de la literatura previa se pretenden abordar los
objetivos del trabajo de investigacion para entender como los fondos de busqueda pueden
cubrir un vacio en el mercado inversion de capital privado y ayudar a resolver el problema de

sucesion de las empresas familiares espafolas.

A tenor del tipo de pregunta que se pretende responder y teniendo en cuenta el caracter
tan emergente del tema en cuestion, se ha optado por la metodologia cualitativa como técnica
de investigacion, siendo la recomendable si se desea entender las experiencias de los
participantes, sus creencias y/o identidades (Mann, 2011). Se entiende como metodologia
cualitativa aquella que aspira a analizar y comprender una realidad en profundidad desde los

prismas de los distintos actores (Norma, 2018).

Por ello, en un contexto de ausencia de bases de datos estructurados y sistematizados,
resultado del componente emergente del tema en Espafia, y con el objetivo de acceder a las
consideraciones mas profundas de los agentes implicados en el proceso de resolucion del
problema de sucesion a través de un fondo de busqueda, se ha elegido la metodologia
cualitativa poniendo en valor la fuente primaria. En concreto, se han llevado a cabo siete
entrevistas en profundidad con los stakeholders principales del ecosistema de un Search Fund:

searchers e inversores.

Con el objetivo de invitar a los participantes a hacer un ejercicio de reflexion guiado y
obtener un andlisis holistico se ha disefado guidon de entrevistas en profundidad
semiestructuradas. Un tipo de entrevista que atina la estructurada - formato que mantiene la
entrevista centrada en torno al tema que se desea abordar y facilita la comparacién entre
entrevistados - con la desestructurada - formato que permite conseguir profundidad mediante
una conversacion relajada y flexible en la que el entrevistado se puede explayar (Alsaawi,
2014). A través de una serie de preguntas abiertas, se conforma una guia en la que, a su vez, se
reconoce un espacio para que cada participante pueda aportar visiones e ideas relevantes,

producto de sus vivencias personales y profesionales en torno al tema de investigacion.

En concreto, se han disefiado dos tipos de entrevistas semiestructuradas, adaptadas al
perfil de cada participante (searcher o inversor) con las que se pretende obtener una vision
holistica del rol del Search Fund como herramienta para resolver el problema de sucesion de

las empresas familiares del tejido empresarial espafiol. El detalle de las preguntas que

13



conforman las diferentes entrevistas semiestructuradas que se han llevado a cabo se encuentra

en el Anexo L.

2.2.1. Descripcidn de los participantes

En un intento por realizar un analisis exhaustivo de la foto completa del ecosistema del
Search Fund, se ha entrevistado a sujetos representantes de las dos categorias de agentes que

lo conforman (searchers e inversores).

Por la parte de searchers, se ha entrevistado a Joaquin Castillo Escoriaza, Lorenzo
Zavala, George Berczely, Ignacio Ortiz Figueroa y Borja Mesonero-Romanos. En la tabla 1 se
expone un resumen de la descripcion de cada uno de los searchers entrevistados, cuyo perfil

se detalla a continuacion.

Tabla 1: Perfil de searchers entrevistados

Nombre Joaquin Castillo Lorenzo Zavala George Berczely Ignacio Ortiz Borja Mesoner-Romanos
Experiencia Bg‘;iaz\’;;s;?; y B;[:fi;;v;;s;?; y Gestion y consultoria Consultoria Tri::iﬁitz?: ¥
MBA IESE Wharton INSEAD INSEAD MIT

Search Fund Tagus Capital Baluarte Capital Albion Nobis Capital Taurus Capital
Etapa Fin sin adquisicién Fin adquiriendo empresa Busqueda Busqueda Fin adquiriendo empresa

Fuente: Elaboracion propia

Joaquin, con experiencia previa en el mundo financiero y MBA por el IESE, fund6
Tagus Capital (Search Fund) en 2016, donde ha estado buscando una empresa hasta 2020. No
encontr6 empresa y ahora es Co-Founder y CFO de Storemore, un proyecto de trasteros
inteligentes con enfoque tecnoldgico para B2B y B2C en Madrid. Lorenzo, con experiencia
previa en banca de inversion y Private Equity, y MBA por The Wharton School, co-fund6
Baluarte Capital (Search Fund) en 2018. En 2020, a través de Baluarte adquiri6 CTAIMA -
proveedor de soluciones tecnologicas con foco en gestion de seguridad, contratistas y salud en
el trabajo, calidad y medioambiente - donde ahora ejerce de Co-CEOQO. George, con experiencia
en gestion y consultoria de negocio, y MBA por INSEAD, fund6é Albion (Search Fund) en
abril del 2022, donde aspira a identificar y adquirir una compaiiia de servicios B2B en Espaia.
Ignacio es ingeniero de caminos, tiene experiencia en el mundo de la consultoria y un MBA
por INSEAD. En 2020 comenzé lanzé Nobis Capital (Search Fund), donde actualmente se
encuentra en proceso de busqueda. Borja tiene experiencia previa en transacciones y
consultoria, y un MBA por MIT (Massachusetts Institute of Technology). Cofund6é Taurus

Capital (Search Fund) en 2020, donde consigui6 adquirir una empresa que ahora estd operando
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junto a su socio. Con esto, contamos con un espectro de searchers exhaustivo: Joaquin que
finalizo la busqueda sin adquirir empresa, Lorenzo y Borja que finalizaron la busqueda

adquiriendo una empresa, y un George e Ignacio que esta actualmente buscando empresa.

Dentro del espectro de los inversores, se ha entrevistado a Isaac Gémez y Esteban
Kallay. En la tabla 2 se expone un resumen de la descripcion de cada uno de los inversores

entrevistados, cuyo perfil se detalla a continuacion.

Tabla 2: Perfil de inversores entrevistados

Nombre Isaac Gomez Esteban Kallay
Fondo Istria Capital JB46
In Direct
Puesto Asociado versory Jrector
General
Inversion global con Inversion global con
Geografia

especial foco en Espafia  especial foco en Espaia

Fuente: Elaboracion propia

Isaac, con perfil financiero, es inversor en Istria Capital, un fondo de Search Funds que,
desde 2017, ha invertido en mas de 70 Search Funds en Europa, América del Norte y Latino
América. Esteban es ingeniero industrial, tiene experiencia previa el consultoria y sector
financiero y MBA por MIT Sloan School of Management. E1 2017 co-fund6 Patagonia Capital
Partners en Argentina, un Search Fund que consiguid adquirir una compania. Tras su
experiencia como searcher decidid unirse como director general e inversor a JB46 un fondo de
Search Funds, que en su dia invirti6 en Patagonia Capital Partners y que, hasta el momento ha

acompafiado y financiado a mas de 70 fondos de busqueda globalmente.
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3. Marco teorico

3.1. Contexto de la empresa familiar en Espafia

En esta primera seccion del marco tedrico se pretende definir el ecosistema de la
empresa familiar en Espafia, exponer su relevancia para el tejido empresarial del pais y entender
los retos que las caracterizan, con foco en el problema de ausencia de relevo generacional y

problema sucesion.

3.1.1. Definicién de empresa familiar

Sobre el concepto de empresa familiar, “Existen muchas y muy diversas definiciones,
pero todas tienen una caracteristica comun: estan relacionadas con una familia y ese nexo es lo
que las hace especiales.” (McCollom y Lansberg, 1997, p.35). La abundante literatura hace que
su definicion haya sido moldeada a lo largo del tiempo y haya adquirido diferentes acepciones,

pudiéndose clasificar en “amplia”, “intermedia” y “restrictiva” segun el grado de implicacién

familiar en el negocio (Shanker y Astrachan, 1996).

En 2008, el European Family Business (EFB) y el Board del Family Business Network
(FBN), llegaron a un acuerdo con respecto a la definicion oficial de empresa familiar. Sin
considerar el tamafio una variable de la ecuacion, los dos organismos internacionales
representantes de las empresas familiares consensuaron que se definirdn como tal aquellas
compafiias que cumplan las siguientes condiciones: (i) “La mayoria de los votos son propiedad
de la persona o personas de la familia que fundo6 o fundaron la compaiiia; o, son propiedad de
la persona que tiene o ha adquirido el capital social de la empresa; o son propiedad de sus
esposas, padres, hijo(s) o herederos directos del hijo(s)”; (ii) “La mayoria de los votos puede
ser directa o indirecta”; (iii) “Al menos un representante de la familia o pariente participa en la
gestion o gobierno de la compaiiia”; (iv) “A las compaiiias cotizadas se les aplica la definicion
de Empresa Familiar si la persona que fundd o adquiri6 la compaiiia (su capital social), o sus
familiares o descendientes poseen el 25% de los derechos de voto a los que da derecho el capital

social” (Instituto de la Empresa Familiar, s.f.).

No obstante, numerosos investigadores como Cabrera (2005) amplian esta definicion
para representar de manera mas fidedigna la realidad detrds de las empresas familiares.
Coinciden en que son factores mas cualitativos los que definen el caracter familiar de una
compafiia. Estos se pueden resumir en tres dimensiones: la propiedad de una o varias familias,
el compromiso familiar en la gestion y la continuidad generacional como objetivo estratégico

de la empresa (Chua et al., 1999; Cabrera, et al. 2005).
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Existe consenso, por lo tanto, en que la caracteristica principal y diferenciadora de este
tipo de empresas reside en la conexién que existe entre la compafiia y un grupo familiar
involucrado en la gestion. Conexion que se ve reflejada en la involucracion de la familia en la
gestion del negocio y en la vocacion de continuidad de la que se le dota. Ademas, esta conexion
florece también con el tipo de decisiones que se toman, ligadas siempre tanto a la realidad del

negocio como a las dinamicas intrafamiliares.

3.1.2. Relevancia de la empresa familiar en el mundo v en Espana

La relevancia de las empresas familiares en el mundo es indiscutible, son ellas las que,
en conjunto, mas riqueza y empleo crean a nivel global. En Estados Unidos suponen entre el
80% y 85% de todas las empresas y son responsables de mas del 50% del empleo. Solo en la
Union Europea existen actualmente 17 millones de empresas familiares, ocupando a mas de
100 millones de trabajadores en el sector privado. En Latinoamérica representan a mas del 90%

del sector privado y generan mas del 70% de puestos de trabajo (Atrevia, 2019).

Esta notabilidad a nivel global es extrapolable a Espaiia. El tejido empresarial espaiol
estd compuesto mayoritariamente por empresas familiares. El nimero de empresas familiares
en Espafia asciende a 1,1 millones. Representan, por tanto, el 89% del tejido empresarial,
siendo responsables del 67% del empleo y del 57% del Producto Interior Bruto del sector
privado (Instituto de la Empresa Familiar, s.f.). Si se realizara una radiografia de la empresa
familiar en el pais, vemos como Castilla La Mancha es la comunidad auténoma con mayor
representacion de empresas familiares (94,3%) y el Pais Vasco la menor (84,4%). Por empleo
y Producto Interior Bruto, lidera Galicia, donde se atribuye el 83,3% del empleo y 85% del PIB
generado a la actividad econdmica derivada de la empresa familiar. En cuanto a tipo de
actividad, su presencia es dominante en el sector primario y secundario (Instituto de la Empresa

Familiar, s.f.).

3.1.3. Retos a los que se enfrentan las empresas familiares en Espafia: foco en la

sucesion

En este contexto de predominancia en el tejido empresarial espafiol, las empresas
familiares se enfrentan a lo largo del ciclo de su vida a numerosos retos. Entre ellos, se
encuentran debilidades como (i) la rigidez, que se traduce en una lenta adaptacion a los
cambios; (ii) los conflictos emocionales, que nacen del solapamiento entre familia y empresa;
(iii) la confusion entre la familia y el patrimonio empresarial, que mezclando “bolsillos”, da

lugar a problemas de control presupuestario y financiero, (iv) problemas de financiacion, ya
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que generalmente son reticentes a incorporar financiaciébn externa y optan por la
autofinanciacioén; o (v) problemas de sucesion, que adquieren especial relevancia por el

impacto que tienen en la supervivencia de las compafiias (Barroso y Barriuso, 2014).

Mas del 70% de las empresas familiares mueren en la segunda generacion y el 80% de
ellas lo hace al pasar a la tercera generacion (KPMG, 2022). Esta mortandad se ve acentuada
en periodos de crisis, durante los cuales su naturaleza (inflexibilidad ante los cambios,
conflictos familiares...) las hace mas vulnerables a periodos de incertidumbre econdémica
(Ichaso, 2022). Durante la crisis del 2008, alrededor del 92% de empresas que no sobrevivieron

pertenecian al sector familiar (Jordan, 2017).

Para entender mejor la radiografia del tejido empresarial familiar, desde los prismaticos
del reto de la sucesion, es importante entender la representacion de cada nivel de generacion
en la propiedad de las empresas familiares, pues es reflejo de la mortandad comentada
anteriormente Como se puede observar en la Figura 1, el 54% se encuentra en manos de la
primera generacion, dato que contrasta drdsticamente con la escasa representacion de la
segunda, tercera y cuarta generacion, con porcentajes del 37%, 7% y 2% respectivamente

(Instituto de la Empresa Familiar, s.f.).

Figura 1: Generacion propietaria de las empresas familiares en Espaia

m 1* generacion
m 2" generacion
3 generacion

4" y posterior

Fuente: Elaboracion propia a partir de Instituto de la Empresa Familiar (s.f.)

Las razones subyacentes a estas estadisticas son varias, pero giran fundamentalmente
en torno a la falta de un plan de sucesion claro que, con foco en la profesionalizacion, garantice
la continuidad de la empresa. La literatura previa se centra en entender las causas de fracaso en
el relevo del liderazgo por la siguiente generacion, elaborando marcos tedricos que permitan a
las empresas diseniar el plan de sucesion de la misma manera que se entiende que la empresa

ha de contar con un plan estratégico.
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Los conflictos que emanan de los procesos de relevo generacional en las empresas
familiares se pueden clasificar en cuatro grupos: (i) conflictos estructurales, que derivan de la
interaccion entre los tres circulos que coexisten en la empresa familiar - empresa, familia y
propiedad -, (ii) conflictos generacionales, que surgen a raiz de problemas entre hijos y padres,

y (iii) conflictos fraternales entre hermanos (Casillas et. al. 2014).

En este contexto, la literatura resalta la correlacion positiva entre la existencia de un
protocolo familiar y el éxito en el proceso de sucesion de una empresa familiar (Jordan, 2017).
Se entiende como protocolo familiar “el documento a través del cual los integrantes de la
familia titular de la empresa se proponen encauzar los problemas que puedan afectar a su
continuidad, con la prevision de cldusulas cuyo alcance se pretende que obliguen también a sus
sucesores. En esta linea, puede decirse que el protocolo tiene como finalidad tanto resolver
problemas como evitarlos” (Corona, 2005, p.28). El protocolo familiar es, por tanto, el
documento en el que se dictan las normas y directrices que planifican el proceso de sucesion y

servirdn de guia cuando éste se lleve a cabo.

Podriamos decir que esta manera de afrontar la sucesion tiene mucho sentido cuando el
relevo generacional es claro: la primera generacion funda y establece las bases de las
compafiias, mientras la segunda generacion se prepara para tomar el relevo cuando la primera
se retire. No obstante, no son numerosos los trabajos de investigacion que se centran en analizar
el proceso de sucesion desde un punto de vista de falta de relevo generacional, algo cada vez
mas comun en Espafa. No siempre existe una segunda o tercera generacion preparada o

dispuesta a tomar el timon.

En estos casos de deseo del propietario de retirarse y en un contexto de ausencia de
relevo generacional intrafamiliar son varias las alternativas tradicionales que el mercado ha
ofrecido a las empresas familiares. Todas se enfocan en desafiar el perfil cerrado que
caracteriza a este tipo de empresa, reduciendo la aversion que suelen sentir hacia el capital y
los agentes externos. Entre las alternativas tradicionales destacan: (i) contratar a un CEO
externo que se encargue de la gestion; (ii) iniciar un proceso de venta a un fondo de capital
privado (Private Equity); o (iii) establecer una alianza con una empresa del sector interesada

en aumentar su alcance a través de crecimiento inorganico (Guinjoan y Llaurador, 2009).

Sin embargo, estas opciones han demostrado ser insuficientes o poco adaptadas a las
necesidades de las empresas familiares. A continuacidn, se exponen con brevedad las causas

explicativas de la ineficiencia de estas vias para lograr la continuidad de la empresa en ausencia
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de un relevo generacional claro. En el caso de la opcidon de contratar a un CEO externo, puede
funcionar en muchas ocasiones para liberar al propietario de la carga de trabajo, pero la
propiedad del patrimonio continta estando en sus manos. De esta manera, el propietario sigue
ligado a la compaiiia de alguna manera y su deseo de desligarse se ve frustrado. En cuanto a
iniciar un proceso de venta a un fondo de capital privado, puede decirse que funciona
exclusivamente para aquellas empresas que entran en el radar de estos vehiculos, que, como se
vera en el segundo apartado del marco teorico, se centran en empresas con cifras de EBITDA
superiores a los 3 millones de euros (Morrisette y Hines, 2015). A esta falta de encaje se suman
otros dos: Por una parte, los fondos de Private Equity han adquirido una fama, no
necesariamente reflejo de la realidad, que hace que muchos empresarios de empresas pequenas
desconfien del futuro que les augura a sus compaiiias en mano de fondos. En concreto, les
preocupa la continuidad de los modelos de negocio que han originado, de la marca en la que
han trabajado, asi como la permanencia de las personas con las que tanto tiempo han trabajado.
Por otra, son muchas las empresas familiares cuya cifra de ventas no supera los requisitos de
este tipo de fondos y, por lo tanto, pierden acceso a esta opcion. Finalmente, optar por
establecer una alianza con otra empresa del sector, lo que se conoce como comprador
estratégico, también es una alternativa viable para empresas de diversos tamanos. Sin embargo,
esta alternativa genera en ocasiones desconfianza, pues empresas mas pequefas suelen ser
absorbidas por empresas mas grandes, perdiendo las pequefias en muchas ocasiones su

identidad individual.

Se observa, por tanto, un tejido empresarial dependiente de las empresas familiares.
Aun teniendo una vocacion de continuidad, intrinseca a su naturaleza, son muchas las que se
enfrentan a un reto de sucesion a lo largo de su vida. Todo ello, en un contexto de aparente
falta de encaje con las alternativas que el mercado ha ofrecido tradicionalmente, entre las que
se destacan la contratacion de un CEO externo o procesos de compraventa a un fondo de

Private Equity o a un comprador estratégico.
3.2. El modelo de Search Fund: descripcion y analisis del vehiculo de inversion

En esta segunda seccion del marco tedrico se presenta el modelo del Search Fund. Se
definen sus caracteristicas principales y se profundiza en las fases que lo conforman y los
agentes que intervienen. Igualmente, se hacer referencia a su historia y relevancia global y

nacional.
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3.2.1. Search Fund: concepto vy fases del proceso

Un Search Fund (fondo de busqueda) es un vehiculo de inversion en el que un joven
emprendedor trata de buscar una empresa de tamafio pequefio o mediano de acuerdo con ciertos
criterios de negocio, rentabilidad y potencial de crecimiento, para, con el apoyo de un grupo
de inversores, adquirir su capital y gestionarla (Zakes, 2018). Una vez se ha finalizado la
busqueda y el proceso de compraventa, se conforma un nuevo consejo compuesto por el grupo
de inversores mientras que el searcher pasa a ser el nuevo CEO de la compania (Grousbeck
and Li, 2003). El objetivo es utilizar la experiencia y conocimiento de todos los agentes
implicados para crear valor a través de la mejora y expansion del negocio. Cabe destacar que
el rol del searcher se centra en la mejora y expansion y no en la transformacion del negocio,
pues no se buscan proyectos de restructuracion, se buscan empresas estables y consolidadas en
las que haya oportunidad de crecimiento y de generar valor adicional para los inversores

(Dennis y Laseca, 2016).

Se presenta, por lo tanto, como alternativa, por una parte, a la definicion tradicional de
emprendimiento dando lugar al emprendimiento a través de adquisicion (ETA?) y, por otra, al
problema de relevo generacional al que hacen frente muchas PYMES en las diferentes

geografias y sectores.

Como se observa en la Figura 2, son cinco las fases de las que consta el modelo de
Search Fund desde que nace hasta que cesa de existir: (i) la recaudacion del capital inicial
(fundraising), (ii) el proceso de busqueda, (iii) la adquisicion, (iv) el proceso operativo, y (V)

la desinversion (Kelly y Heston, 2020).

Figura 2: Fases del Search Fund

Recaudacion Proceso
de capital operativo

Desinversion

Fuente: Elaboracion propia a partir de Kelly y Heston (2020)

En una primera fase, el emprendedor busca levantar fondos a través de un grupo de
diversos inversores destinados a costear los gastos en los que el fondo de busqueda incurra a
lo largo de su vida (tipicamente de 3 afios). Dichos gastos suelen oscilar en un rango de entre
400.000€ y 600.000€ y suelen ser financiados por un conjunto de entre 15 y 20 inversores, lo

que supone una media de 30.000€ por inversion (Istria Capital, 2021). Para que esto sea posible,

4 ETA: Entrepreneurship Through Acquisition, en espaiiol, emprendimiento a través de adquisicién
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el searcher prepara un memorandum de colocacion privada describiendo a los inversores las
implicaciones de una posible inversion en el fondo: estrategia de blisqueda, estrategia de
adquisicion, estrategia de salida, perfil del searcher, etc. El objetivo de este documento es

permitir que los inversores realicen inversiones informadas (Keil, 2021).

Una vez se ha conseguido levantar el suficiente capital, comienza el proceso de
busqueda. El objetivo es encontrar una empresa que, con perspectivas de crecimiento, cumpla
los criterios establecidos en cuanto a tamafio, industria, geografia y modelo de negocio, entre
otros. Todas aquellas compafias identificadas y calificadas como potenciales de compra son
presentadas a los diferentes inversores, los cuales, al haber financiado la busqueda, reciben el
derecho, pero no la obligaciéon de invertir prorrata en la empresa objetivo (Keil, 2021). Los
inversores que deciden no participar en la adquisicion reciben un incremento del 50%,
conocido como un step-up de 1.5 veces sobre su aportacion inicial para compensar el riesgo de

busqueda (Kelly y Heston, 2020).

Si el emprendedor no es capaz de encontrar una empresa antes de que expire el tiempo
pactado (normalmente 3 afos), finaliza el fondo sin haber sido exitoso en la adquisicioén de una
compaiiia. De hecho, mas del 30% de los Search Funds no lo consiguen (Kelly y Heston, 2020).
Por el contrario, en caso de que la negociacion con el propietario de la compaiiia sea exitosa y
exista un nimero suficiente de inversores dispuestos a financiar la adquisicion, se firma el
contrato de compraventa y el pacto de socios. El esquema de financiacién de la adquisicion
depende del caso: algunos optan por 100% capital, otros optan por incluir mayor o menor
porcentaje de deuda, en funcion del perfil de riesgo de los inversores y las caracteristicas

particulares de la empresa objetivo (Keil, 2021).

A partir de este momento, el searcher se convierte en el nuevo director general de la
empresa y se conforma un nuevo consejo formado por el grupo de inversores. Llega el
momento de operar la compaiiia y crear valor para poder generar el retorno esperado. En este
proceso, no es atipico que el vendedor permanezca durante un tiempo para facilitar la transicion
(Dodson et al., 2013). Con el objetivo de alinear intereses entre el conjunto de los inversores y
el searcher e incentivar el crecimiento de la empresa adquirida, el emprendedor puede obtener
hasta un 30% del capital de la compaiiia en funcién de la consecucion de determinados hitos
(Keil, 2021). Esta fraccion del capital se materializa en tres puntos temporales: un tercio al
cierre de la operacion, un tercio ligado a resultados (4-5 afios), y un ultimo tercio dependiente

del objetivo de TIR para los inversores (entre el 25% y 30%) (Kelly y Yoder, 2020).
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Una vez la compaiia ha crecido lo suficiente, se ha completado el plan de negocio
establecido y con ¢l, el periodo de tenencia, se lleva a cabo la desinversion, consiguiendo
suficiente liquidez para repagar la deuda existente, y devolver el capital invertido a los Limited
Partners’ (Dennis y Laseca, 2016). Son varias las estrategias de expansion de multiplo que se
pueden desplegar en el proceso de desinversion, entre las que destacan la venta a un comprador
estratégico, a un fondo de Private Equity una vez la compafiia ha crecido lo suficiente como

para entrar en su radar, o a través de una Oferta Publica de Venta (OPV) (Rozenrot, 2005).

3.2.2. Comparacién con otros vehiculos de inversion mas tradicionales

A raiz de la definicién anterior, en la que vemos el Search Fund como un vehiculo de
inversion que utiliza capital privado para adquirir y operar una PYME a lo largo de un horizonte
temporal, este tipo de activo resulta similar a otros vehiculos de inversion mas asentados como
el Private Equity o el Venture Capital. Su comparacion motiva que pueda surgir la duda sobre
si estaran compitiendo por las mismas compafiias objetivo o no, dadas sus sus similitudes. De
hecho, las diferencias entre los tipos de activo mencionados no estan estrictamente definidas y
el Search Fund, como tipo de activo, figura técnicamente bajo el espectro del Private Equity.
No en vano, su objetivo es adquirir y operar una compafiia privada. No obstante, son numerosas

las caracteristicas que permiten diferenciarlo del resto de la industria.

En primer lugar, las potenciales compafiias objetivo que buscan cada uno de los
vehiculos difiere en términos de ciclo de vida del negocio y tamafo. Los Venture Capital se
centran en start-ups en las fases mas iniciales - expansion o incluso semilla. De hecho, invierten
en compaiiias sin ingresos o con resultados negativos. Por otro lado, los fondos tradicionales
de Private Equity buscan empresas mas maduras con una cifra de EBITDA generalmente
superior a los 3 millones de euros (Morrisette y Hines, 2015). En un término medio entre estos
dos vehiculos se encuentran los Search Funds, con foco en compaiiias estables que se
encuentran en la fase inicial o media de su expansion. En términos de tamafio, las empresas
objetivo son aquellas PYMES con ventas entre 10 y 50 millones de euros, con un margen de
EBITDA superior al 10% (Kelly y Heston, 2020). Es decir, los Search Funds buscan compaiiias
que son demasiado pequefias como para estar en el radar de los fondos tradicionales de Private

Equity y demasiado grandes como para inversores particulares. Est4, por tanto, cubriendo un

5 Limited Partners (LPs) es el término utilizado en Private Equity para hacer referencias a los socios limitados, a los inversores
que confian en un determinado fondo de capital privado para que sea éste el que decida en la distribucion del capital

23



vacio en el mercado de inversion de capital privado, lo que lo convierte en un aliado atractivo

para propietarios con empresas en ese rango de tamafio.

En segundo lugar y en relacion con el tipo de empresa que se busca, otra diferencia
destacable de los Search Funds como vehiculo de inversion es que no tienen un objetivo de
porfolio determinado. El objetivo final de todo Search Fund es encontrar una buena compaifiia
que poder adquirir y gestionar en el largo plazo, contrariamente a otro tipo de fondos cuyos
objetivos son mas variados e incluyen, por ejemplo, conseguir un porfolio diversificado

(Scarato, 2018).

La tercera diferencia recae sobre el tipo de inversor que participa en un Search Fund'y
su rol durante el proceso de buisqueda, adquisicion, gestion y desinversion. Los Search Funds
estan generalmente respaldados por High-Net-Worth Individuals® particulares con elevado
patrimonio neto), mientras que otros vehiculos de inversion mas asentados como el Private
Equity cuenta generalmente con una base de inversores mayoritariamente institucionales, como

pueden ser fondos de pensiones o fondos fiduciarios (Morrisette y Hines, 2015).

La diferencia en el origen de los fondos y en el objetivo del vehiculo en si hace que el
rol que juegan tanto el searcher como los inversores también sea desigual. Cuando se realiza
una inversion en un fondo de Private Equity o Venture Capital, 1os nuevos socios adoptan un
rol de asesor junto con ocupar un sitio en el Consejo de Administracion. El Search Fund, por
el contrario, se centra desde un principio en una solucion a la gerencia, es el mismo searcher
el responsable de la completa gestion de la compaiiia por lo que no es necesario encontrar un
nuevo CEO tras la inversion. En esta misma linea, el rol de los Limited Partners (inversores)
en los fondos tradicionales son mas pasivos en comparacion con el que adoptan en una
adquisicion realizada a través de un Fondo de Busqueda, en la que se requiere su participacion
activa en la gestion de la compaiiia como miembros del Consejo y adoptando, en muchas

ocasiones, la figura de mentor del searcher (Scarato, 2018).

En quinto lugar, y desde un punto de vista mas financiero, los retornos también son
diferentes cuando comparamos los esperados por los diferentes vehiculos. Los fondos de
Venture Capital se sitian en el extremo mas alto en cuanto a retornos se refiere, con retornos
medios anuales entre el 22% y el 45%. Los fondos de Private Equity, por su parte, trabajan por
un retorno medio esperado anual en un rango del 19% al 30% (Morrisette y Hines, 2015). Entre

ambos vehiculos se encuentran los Search Funds, cuyo retorno medio anual a finales de 2019

® High Net Worth Individuals hace referencia a particulares con elevado patrimonio neto
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fue del 32,6% comparado con un 33,7% en 2018 (Kelly y Heston, 2020). No obstante, en el
estudio se observa que el rendimiento generado excluyendo a los 5 fondos con mayor retorno
ha aumentado, indicando que en términos promedios el retorno medio de los Search Funds esta
aumentando, producto de la adquisicion y desarrollo de mejores empresas (Kelly y Heston,

2020).

Por tultimo, los tres tipos de activos comparados se diferencian también en términos del
horizonte temporal de la inversion y de la estrategia de salida. Mientras que los fondos de
Private Equity tradicionales y Venture Capital tienen requisitos en cuanto a duracion de las
inversiones puesto que deben “devolver” el capital a los inversores en un periodo fijo de
tiempo, entre 3 y 7 afios, los Search Funds no cuentan con este tipo de requisito. La duracion
media de la inversioén en un Search Fund oscila entre los 6 y los 10 afios, si bien es cierto que
esto no supone ningun tipo de restriccion para inversiones que se deseen sostener por un mayor
periodo de tiempo. Ligado a las diferencias en el horizonte temporal se encuentran las
diferentes estrategias de desinversion que los tres vehiculos llevan a cabo, en la que los Search
Funds se apoyan, mayoritariamente, en otros fondos de Private Equity como compradores, a
diferencia de los fondos de Private Equity o Venture Capital que también buscan otro tipo de

procesos como puede ser la OPV (Scarato, 2018).

Con todo ello, la Figura 3 demuestra como el modelo de Search Fund se centra en un
segmento del mercado del capital privado que ninglin otro instrumento cubre. Son operaciones
demasiado pequefias para los inversores institucionales tradicionales y demasiado grandes para
los particulares que buscan una Unica adquisicion. Tampoco existe competencia por parte de

los angel investors o venture capital ya que las empresas que se analizan difieren en naturaleza.

Figura 3: Posicion estratégica del modelo del Search Fund
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Istria Capital (2021)
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3.2.3. Historia v evolucidn del Search Fund: diferencias geograficas

El panorama del Private Equity ha ido evolucionando y convirtiéndose en una industria
cada vez mas compleja desde sus inicios en la década de los 50 (Guilanya y Mazaira, 2013),
con la progresiva creacion de nuevas formas de inversion o clases de activos, entre los que cabe
destacar los fondos de Venture Capital, la practica de Leverage Buy-Out (LBO), y mas
recientemente las SPAC (Special Purpose Acquisition Vehicle) y los Pledge Funds (Scarato,
2018). En este camino de desarrollo de la practica de la inversion aparecen hace poco mas de

tres décadas los Search Funds.

El término Search Fund se origind en 1984 cuando H. Irving Crousbeck, entonces
profesor en Harvard Business School, cred un nuevo vehiculo de inversion con el objetivo de
dar la oportunidad a jovenes empresarios de buscar, adquirir, gestionar y hacer crecer una
compafiia (Kelly and Heston, 2020). Desde entonces y a pesar de la popularizacion del vehiculo
por parte de la Universidad de Stanford, el modelo de Search Fund no experimentd una traccion
muy fuerte en el mercado estadounidense en los diez afios siguientes a su origen (Dennis y

Laseca, 2016).

Fue en 1984 cuando Jim Southern fund6 el primer Search Fund en Estados Unidos.
Tras un periodo de busqueda, Southern identifico, adquiri6 y gestiond6 Uniform Printing,
subsidiaria de una empresa de impresion cotizada, con una cifra de ventas por encima de los
40 millones de dolares y con una base de empleados en torno a 750. A lo largo de diez afios,
Southern ejercid6 de CEO de la empresa y, con ayuda de los inversores, la hizo crecer lo
suficiente como para venderla en 1994 generando un MOIC’ por encima de 24x® (Dennis y

Laseca, 2016).

Entre 1984 y 1999 se lanzaron alrededor de treinta Search Funds y el numero de
inversores aportando capital a este tipo de modelo no superaba los veinte. No obstante, el
reducido niimero de inversores hacia que estos estuvieran muy especializados y compartieran
la pasion por mentorizar a jovenes emprendedores en el proceso de busqueda y gestion (Dennis
y Laseca, 2016). Poco a poco se empezaron a evidenciar las ventajas del modelo: muchos
propietarios con edad cercana a la jubilacion, sin plan de sucesion claro y en busqueda de
liquidez encontraron en el Fondo de Blisqueda la solucion al problema del relevo generacional.

También los inversores y potenciales searchers comenzaron a entender el atractivo del nuevo

" MOIC hace referencia a Multiple On Invested Capital, en espafiol rendimiento
8 24x hace referencia a un retorno de 24 veces el capital invertido
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vehiculo de inversion a medida que se hacian publicos los éxitos de los primeros fondos, como
el caso de Nova Capital (Dennis y Laseca, 2016). Todo ello hizo que a partir del afio 2000 el
modelo experimentara un crecimiento exponencial: en los cinco afios siguientes, el numero de
fondos se duplic6 y entre 2005 y 2013 se fundaron mas de 100 fondos nuevos. A finales de
2020, el total de Search Funds tfundados superaba los 400, de los cuales 90 continuaban

buscando y 204 habian completado una adquisicion (Kelly y Heston, 2020).

En términos de expansion geografica, Estados Unidos es el pais en el que mas
desarrollado esta el modelo, donde se han creado el 80% de los fondos de busqueda hasta el
momento (Scarato, 2018). La Figura 4 demuestra el crecimiento exponencial que el vehiculo
ha experimentado desde su creacion en 1983. De hecho, es tan tangible la evolucion que, en
Estados Unidos ya se han producido variantes del modelo como fondos de busqueda
autofinanciada o vehiculos complementarios como los fondos de fondos especializados en

Search Funds (Keil, 2021).

Figura 4: Actividad en la industria del Search Fund por afio en Estados Unidos y Canada
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Stanford GSB 2020 Search Fund Study (2020)

La Figura 5 muestra como en segundo lugar en el ranking de relevancia del modelo de
Search Fund se encuentra México, seguido por Reino Unido y Espafia, donde ha ganado
especial importancia a raiz del acuerdo que el IESE decidi6 firmar con Stanford para fomentar
la evolucion de los Search Funds en otros paises. En este sentido, el rol del IESE para la llegada
y consolidacion del Fondo de Buisqueda en Espaiia ha sido esencial, tanto es asi que la mayoria

de los searchers espafioles son graduados de MBA por el IESE (Kolarova et al., 2020).
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Figura 5: Ecosistema de Search Funds por region, pais y afio
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Tras el nacimiento del primer fondo de busqueda tradicional en 1984, el modelo
experiment6 algunas dificultades de traccidon en un principio. Sin embargo, tanto los retornos
que ofrecia el vehiculo como la propuesta de valor diferencial en un nicho de mercado que no
estaba cubierto, hicieron que ganara la suficiente popularidad como para que en los afios
siguiente se afinara y complicara la técnica. En esta evolucion, otros tipos de Search Fund,
diferentes al descrito (el tradicional), se han ido desarrollando, aportando al searcher un
abanico mas amplio de oportunidades para llevar a cabo su proyecto de emprendimiento a
través de adquisicion (enterpreneurship through acquisition). Entre ellos destacan el self-
funded search, crowdfunding, sponsored search e incubated search, cuyas caracteristicas se

especifican a continuacion (Scarato, 2018).

Los searchers que deciden apostar por un self-funded search fund evitan tener que
levantar capital de inversores externos financiando la biisqueda con sus propios ahorros. Tal y
como se ha explicado con anterioridad, el capital inicial se convierte en capital preferente con
un rendimiento preferente que oscila entre el 5% y el 8% con un multiplicador de incremento
de capital del 1,5 veces en el momento de la adquisicion (Keil, 2021). La opcion del self-funded
search fund busca evitar este incremento a través de la autofinanciacion para minimizar el coste
de capital y maximizar la proporcion del searcher en el capital social de la compania. Otras
ventajas de este modelo giran en torno a la flexibilidad y el poder de decision que disfruta el
emprendedor durante el periodo de busqueda. No obstante, esta opcion prescinde de la ayuda
que la experiencia de la base de inversores puede suponer para los emprendedores, y aumenta

el riesgo financiero del propio searcher (Keil, 2021).
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El modelo de crowdfunding se diferencia del tradicional en la manera en la que el
searcher levanta capital. Se realiza, en este caso, a través de una plataforma de crowdfunding
por la cual el searcher, en vez de proactivamente buscar inversores, presenta su memorandum
de inversion y eso le da acceso a un pool de inversores con potencial interés en financiar la
busqueda. Una vez se ha comprometido el capital, el inversor goza de las mismas ventajas que
en el modelo tradicional (conversion de su aportacion a capital preferente) (Dennis y Laseca,

2016).

El sponsored search fund (fondo de busqueda patrocinado) difiere del modelo
tradicional principalmente en el nimero de inversores que financian la busqueda. En este caso
es un unico inversor (el sponsor) el que financia tanto la busqueda como la futura adquisicion
y, por ende, se convierte en accionista mayoritario. Suele se una firma de inversiéon como un
Private Equity o un Family Olffice. Esta opcion agiliza la toma de decisiones y permite un
mayor grado de involucracion del inversor en la busqueda, pero es importante tener en cuenta

el nivel de control y poder concentrado del que disfruta (Dennis y Laseca, 2016)

Por ultimo, el incubated search fund se asemeja al sponsored en tanto que el sponsor
es el agente que proporciona todo el capital necesario tanto para la busqueda como para la
adquisicion. Sin embargo, en este caso el sponsor proporciona la infraestructura requerida para
la bisqueda, compartida con otros emprendedores con proyectos similares de manera que el
searcher se beneficia tanto del apoyo administrativo (base de datos compartida) como de la
interaccion con otros searchers y las sinergias que puedan surgir de esas interacciones (Dennis

y Laseca, 2016).

Con todo esto, se observa que el Search Fund es un vehiculo de inversion que,
diferenciandose de otra clase de activos, ha ido ganando traccion a nivel global desde que se
concibi6 el concepto en la Universidad de Stanford en 1984. En concreto, hemos visto como
ha ganado especial relevancia en paises como Estados Unidos, México o Espafia. Todo esto ha
sido posible gracias al interés que ha generado en los diferentes agentes que participan en el

ecosistema, cuyas caracteristicas se detalla en el siguiente subapartado.

3.2.4. Agentes participantes en el modelo de Search Fund

Son tres los agentes implicados en el modelo del Search Fund: (i) Jockey, (i) Trainer,
y (iii) Horse. H. Irving Grousbeck desarrolld en los anos 80 esta analogia para explicar el
modelo: se coge un caballo (Horse), haciendo referencia a la compaiiia, que corre

relativamente, y todo lo que se hace es cambiar al jinete (Jockey) al ser el propietario
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remplazado por un emprendedor con el talento y la motivacion suficiente como para hacer
crecer el proyecto, apoyado por un consejo que le apoyara a lo largo de la trayectoria, el

entrenador (7rainer) (Johnston, 2015).

El Jockey representa al searcher, un joven emprendedor— mas del 80% tienen menos
de 40 afios —, que se ha graduado recientemente de un MBA (50%)), tiene algo de experiencia
en consultoria (16%), banca de inversion (22%) o private equity (31%), y una gran ambicion
por adquirir y gestionar desde la figura de CEO de una compaiiia. Aunque cada vez hay mas
representacion del género femenino, sigue siendo un modelo mayoritariamente dominado por
los hombres. Ademas, alrededor del 50% de los fondos de busqueda se constituyen entre dos

searchers, que se apoyan y complementan a lo largo de todo el proceso (Scarato, 2018).

El Trainer personifica al grupo de inversores que, a través de su capital, experiencia y
conocimiento, confia, mentoriza y apoya al emprendedor a lo largo de todo el proceso. Aunque
historicamente la mayoria de los inversores era High Net Worth Individuals (HNWs),
actualmente las caracteristicas de los inversores suelen ser variadas. La heterogeneidad que se
estd consiguiendo mas recientemente es la que se necesita para lograr un consejo que sea capaz
de analizar una misma situacion desde diferentes angulos, aportando al searcher una vision
holistica sobre cada tema. No obstante, podemos agrupar a los tipos de inversores en tres
categorias: (i) institucionales (18%) como compafias de seguros, bancos o fondos de
pensiones; (ii) individuales (61%) como HNW Individuals, y (21%) otros como fondos de
fondos especializados en search funds, family offices, etc. (Dennis y Laseca, 2016).
Adicionalmente, se pueden clasificar segin las caracteristicas que comparten en cuatro grupos:
(1) particulares que conocen personalmente al searcher y confian en él para tener éxito; (ii)
inversores que conocen el modelo del Search Fund y son los que toman un rol mas activo en
la formacion del emprendedor; (iii) inversores locales o expertos en una industria en concreto,
que traen experiencia y conocimiento especifico al consejo; y (iv) inversores puramente de
capital, que esperan generar un retorno de la inversion, y cuya unica funcion es contribuir a la

recaudacion de los fondos necesarios (Scarato, 2018).

El Horse simboliza a la compafiia. En un estudio realizado en 2016, el 73% de los
participantes coincidian en que, aunque el futuro CEO y el conjunto de inversores son cruciales,
el negocio es el mayor determinante del éxito (Dennis y Laseca, 2016). Las caracteristicas del
conjunto de empresas que pueden resultar atractivas para un fondo de busqueda son comunes
para este tipo de activo. En cuanto a la industria, se buscan aquellas que sean atractivas y

rentables, con previsiones de crecimiento esperado en los proximos afios superior al 5%.
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Algunos ejemplos de los sectores que mas atractivos resultan, y por ello, donde mas incidencia
de Search Fund existe son la industria de servicios, de software, sanidad, y educacion (Kelly,
P. y Heston, S., 2020). Con respecto a la compaiia elegida, se busca un tamafio entre 10 y 50
millones de ventas y margenes EBITDA superiores al 10%. Resultan atractivos negocios con
ventas y clientes recurrentes, estabilidad de flujo de caja y perspectivas de crecimiento. No
obstante, mas alla de las caracteristicas generales, cada searcher establece otras especificas, en
conformidad, con los inversores que deseen participar en la operacion. Por ejemplo, la
busqueda puede comenzar con un foco especial en tres o cuatro industrias que resulten
especialmente interesantes para el searcher e ir ampliando el abanico de biisqueda poco a poco

(Scarato, 2018).

Es, por tanto, un ecosistema conformado por tres agentes principales: la empresa, los
inversores y el searcher, cuyos intereses se tratan de alinear para obtener un escenario de win-
win-win. Teniendo esto en cuenta, el siguiente apartado expondra los resultados que se han
obtenido de las entrevistas a dos de estos agentes tan relevantes para el ecosistema: los

inversores y los searchers.
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4. Resultados

En los siguientes apartados se presentan las respuestas obtenidas en las entrevistas que
se han realizado a cinco searchers (Joaquin, George, Lorenzo, Ignacio y Borja) y a dos
inversores (Istria Capital y JB46). Con el objetivo de comparar respuestas, los resultados se
agruparan por pregunta para analizar las similitudes y diferencias en cuanto a las respuestas de

cada participante.
4.1. Resultados de las entrevistas a searchers

(Como ha sido tu experiencia profesional antes de fundar un Search Fund?
(Alguna experiencia previa como emprendedor? ;Alguna participacion en otros

vehiculos de inversion?

La experiencia previa de los searchers entrevistados no es idéntica pero si presenta
ciertas similitudes en algunos aspectos. La inmensa mayoria vienen del sector de la consultoria
o la banca de inversion, algunos con experiencia previa en Private Equity y unos pocos con
experiencia en gestion. Ademas, muchos cuentan con un MBA que han realizado en diferentes

escuelas de negocios.

Joaquin comenzo su carrera en el mundo de las finanzas desde el punto de vista del se//
side en banca de inversion en Londres, y més tarde pivoto hacia el buy side (inversor) en un
Hedge Fund en Nueva York. Fue durante su MBA en el IESE cuando conocid el modelo del
Search Fund, 1o que le motivo a fundar, junto a su socio, Tagus Capital, uno de los primeros
fondos de busqueda en Espafia, en 2016. George es un caso mas particular, pues cuenta con
unos afios de experiencia bastante por encima del searcher promedio. Con mas de 20 afios de
experiencia en operaciones, finanzas y consultoria de la mano de McKinsey y DHL, y sin
experiencia previa como emprendedor, George ha decidido lanzar Albion hace un par de meses.
El también cuenta con un MBA, en su caso de INSEAD. Lorenzo tampoco cuenta con
experiencia en emprendimiento previa al fondo de busqueda. Su carrera profesional se habia
centrado hasta el momento en la banca de inversion, el Private Equity, y, distintivamente, la
coordinacion de proyectos humanitarios en el sudeste asiatico. Tras finalizar su MBA en The
Wharton School y consolidar sus capacidades en un fondo de Special Situations, decidid
cofundar Baluarte Capital, desde donde consiguié adquirir CTAIMA en 2020. En linea con los
anteriores, Ignacio tampoco cuenta con experiencia previa de emprendimiento. Sin embargo,
destaca que durante su MBA en INSEAD realizé unas practicas en Venture Capital en

Amsterdam, que le permitié descartar el camino de las startups como preferencia de forma de
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emprendimiento. Borja, por su parte, tiene experiencia previa como consultor, pero ninguna
relevante de emprendimiento ni inversion, previa a fundar Taurus Capital en 2020, vehiculo

desde el que ha conseguido adquirir una empresa que ahora se encuentra operando.

En la literatura veiamos cémo el concepto original de un Search Fund pensaba en el
searcher como un joven emprendedor sin mucha experiencia, pero con motivacion de crear su
propio negocio guiado y apoyado por un grupo de inversores. Sin embargo, a raiz de las
entrevistas realizadas vemos que la realidad de los searchers en Espafia se distingue
notablemente de esta definicion original. Es un perfil con extensa formacion académica — todos
los entrevistados han realizado un MBA —y experiencia previa en sectores tan exigentes como
la consultoria, la banca de inversion o el Private Equity, buscan iniciar una nueva etapa en el

emprendimiento y la gestion, donde generalmente no tienen tanta experiencia.
JPor qué elegiste fundar un Search Fund?

Las motivaciones para fundar un Search Fund pueden diferir en particularidades muy
personales, pero en lineas mas generales tienden a confluir. En ausencia de una idea disruptiva
que le permitiera fundar una startup, Joaquin se alza como firme defensor de que “hay mucho
valor en la PYME espafiola”, ignorada por los bancos y grandes inversores. Es un tipo de
empresa poco profesionalizada, con unos vicios internos que generalmente la hace poco
atractiva para muchos agentes pero que tiene un gran valor que en muchos casos es
desperdiciado, y el fondo de busqueda le permitia aprovecharlo. Argumenta que existen
muchas empresas familiares que funcionan bien y tienen cimientos sélidos, pero no estan
optimizadas, al no tener una necesidad imperante de crecer y no tener los recursos (en términos
tanto de know-how, como capital o tiempo) para hacerlo. En este contexto ve que a través del
Search Fund se podia generar un valor real incidiendo de manera tangible en la economia
nacional. George explica su eleccion basada en la positiva experiencia de gestionar equipos
mas pequefios como gerente pais dentro de DHL; en el descubrimiento de un “sweet spot®” que
alina operaciones, consultoria y finanzas en la gestion de una empresa pequeila o mediana; y
en el deseo de crear su propio proyecto como emprendedor. Esta misma vision la comparte
Borja, que destaca la opcion como la perfecta combinacion entre emprendimiento,
transacciones y gestion, con un perfil de riesgo menor que otras alternativas de
emprendimiento. Lorenzo fundd su Search Fund para satisfacer su motivacion de emprender

en un entorno de riesgo mas comedido que el que caracteriza a una futura startup. Finalmente,

® Sweet spot, en espafiol punto 6ptimo
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Ignacio anade la buena combinacion entre un modelo que genera retornos econdmicos muy
atractivos a la vez que se lleva a cabo un proyecto propio intelectualmente divertido y

estimulante.

Las respuestas de los entrevistados dejan entrever que el Search Fund, como vehiculo
de inversion, tiene una propuesta diferencial que resulta especialmente atractivo para los
searchers. En un entorno de riesgo mas moderado, es un modelo que permite emprender y
crear un proyecto propio a la vez que aunar en un mismo camino adquisiciones,

emprendimiento y gestion.
(En qué proceso de la busqueda te encuentras?

En un intento por obtener una imagen lo mas completa posible, los tres entrevistados
representan a una etapa diferente. Comenzando por la mas temprana, George e Ignacio se
encuentran en el proceso de busqueda. Tanto Joaquin como Lorenzo y Borja terminaron el
proceso de busqueda hace tiempo, pero se diferencian en que Lorenzo finaliz6 la bisqueda
adquiriendo una empresa, CTAIMA, y Borja adquiriendo Bike-Ocasion. Joaquin terminé el

proceso de busqueda sin adquirir empresa.
,Qué tipo de empresas miras/mirabas? (Tamafo, sector, geografia, propiedad...)

El tipo de empresa en el que se enfocan o enfocaban también coincide, y es la cldsica
empresa objetivo de un Search Fund: EBITDA entre 1 y 3 millones de euros, margen de mas
del 10% con elevada generacion de caja, producto nicho, industrias poco ciclicas, poca
concentracion de clientes, productos y proveedores, entre otras variables. En definitiva, un
activo de calidad que, comprado barato, sin necesidad de excesiva deuda y modificando
pequenias cosas, puede generar mucho valor a medida que pasa el tiempo. Sin embargo,
producto de la diferencia en experiencia, George vuelve a ser un caso algo mas particular: se
centra en empresas de servicios B2B en Espafia, con especial foco en el sector de la logistica,
donde tiene especial conocimiento y experiencia. Ademads, apalancandose en su bagaje de
acompafiar procesos de transformacion con McKinsey, amplia su busqueda y acepta en el radar
a empresas no tan sélidas, con margenes por debajo del clasico 10% o con problemas que
requieren algun tipo de restructuracion (no de deuda). Borja también afiade que desde Taurus
Capital se centraban mucho en sectores con buenas perspectivas de crecimiento a nivel
macroeconémico, como puede ser la educacion, el reciclaje o la sostenibilidad. En esta misma
linea, también descartaban industrias con perspectivas macroecondmicas mas inciertas, como

puede ser la automocion o empresas de servicios destinados a estaciones de servicio.
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Coémo se mencionaba en la revision de la literatura, el Search Fund tiene como objetivo
un tipo de empresa concreto. Los resultados de las entrevistan confirman confirman que se trata
de compaiias con EBITDA entre 1 y 3 millones de euros, con margenes por encima del 10%,
con poca concentracion de clientes, proveedores y productos, poco intensivas en capital, y con
elevada generacion de caja. Empresas, por tanto, que aun pudiendo tener ineficiencias y puntos

en los que mejorar, garantizan un perfil de riesgo bajo.

(Qué valores intentas transmitir al presentar tu Search Fund a
inversores/compaiiias? ;Como crees que se diferencia de otros modelos de inversion en
términos de relacion con la empresa / tipo de empresa que se busca / valor que se ofrece?

,Qué lo hace diferencial y atractivo?

Si nos centramos en la seccion de propuesta de valor, parte central de la entrevista,
vemos de nuevo unanimidad en torno al valor diferencial que el modelo ofrece a las empresas
familiares, sobre todo en comparacion con otros modelos existentes. El Search Fund se
presenta como un modelo mucho més personal, al ser el mismo searcher el que contacta,
negocia, adquiere y finalmente opera la compaiiia. Esto tiene, como consecuencia directa, que
se genere la confianza que el vendedor necesita para desligarse del negocio en el que tanto
tiempo, esfuerzo y patrimonio ha invertido, garantizando la continuidad que tanto preocupa a

muchos propietarios.

Se ofrece una vision compartida, una validacion de como se han hecho las cosas y de
los fundamentos del negocio, y sobre ello, un proyecto que, a base de recursos, tiempo y ganas,
pretende darle un empujon, teniendo siempre en cuenta que no todo vale para justificar el
crecimiento. En definitiva, Joaquin defiende que la propuesta trasciende los numeros y se
centra en reconocer el trabajo y esfuerzo que se ha puesto en un proyecto, garantizando una
continuidad tanto al modelo cémo a las personas implicadas. En comparacion con otros
modelos, George comenta que hay que reconocer que un Private Equity o un comprador
estratégico generalmente va a ser capaz de pagar multiplos mas altos, resultado de posibles
sinergias y un coste de capital menor que el de un Search Fund. Sin embargo, muchos
vendedores continlian priorizando otros aspectos por encima del puro evento de liquidez.
George menciona que el fondo de bisqueda es el comprador ideal cuando el duefio se encuentra
en una situacion DDD (Dead, Divorce, Disease), todo ello en ausencia de un relevo
generacional claro. Un Private Equity tiende a presionar para que, alineando intereses, el
propietario permanezca con un pequefio porcentaje del capital social, dificultando para ¢l el

completo desligue del negocio. Un Search Fund, por el contrario, solicita un periodo de
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transicion de entre 6 y 12 meses, pero garantiza la salida en un periodo maximo de 1 afio.
Ademas, es un modelo que, con un horizonte temporal mas transitorio, es incapaz de generar
la misma confianza y seguridad que el fondo de busqueda. Joaquin sefala que suelen ser
compras mas apalancadas, con intencion de restructuracion en muchos casos, y en un contexto
en el que la empresa se convierte en una mas de la cartera. Lorenzo explica que el riesgo de un
comprador estratégico es que la empresa se diluya en un grupo mas grande y que pierda la

identidad de marca, sobre la que un gran nimero de vendedores siente gran apego.

(Crees que el Search Fund ofrece un valor diferencial para las empresas familiares

del tejido empresarial espaiiol (frente a empresas no familiares)? ;Cual y por qué?

El valor que el modelo aporta a la empresa familiar en concreto gira alrededor de la
solucion al relevo generacional, un problema al que muchas se enfrentan a lo largo de su ciclo
de vida. Lorenzo sefiala que se trata de un relevo a largo plazo, al convertirse la adquisicion en

el proyecto de vida del searcher (su particular forma de emprendimiento).

En base a tu experiencia, ;cuales crees que son los factores claves para el éxito en
el Search Fund? Si conoces alguna experiencia cuyo resultado no haya sido favorable,

,cuales dirias que han sido las razones para ese desenlace?

Teniendo en cuenta que alrededor de un 30% de los Search Funds terminan el proceso
de busqueda sin adquirir una empresa (Kelly y Heston, 2020), y aprovechando la experiencia
de primera mano de Joaquin, esta pregunta busca analizar los factores que dirigen al éxito de

un Search Fund tanto durante el proceso de busqueda como en la etapa de gestion.

En este sentido, los factores de éxito que los entrevistados mencionan se pueden
clasificar en dos bloques: los relacionados con la optimizacion del proceso de busqueda y los
relacionados con el futuro encaje con la empresa adquirida. Con respecto a la busqueda:
Joaquin habla sobre la importancia de saber descartar rapidamente aquellas compaiiias que no
estan a la venta. George destaca la relevancia de tener socios (co-fundador o inversores) que te
frenen y cuestionen para llevar a cabo un proceso de busqueda lo mas critico posible. Lorenzo
apunta al balance entre la busqueda masiva y la personalizacion del mensaje, que pueda llegar
mejor en el potencial vendedor. Por su parte, Borja destaca la importancia de la organizacion
y la consistencia, mientras que Ignacio hace referencia a la exhaustividad de la busqueda y la
preferencia por buscar compaiiias que, por algin motivo, no hayan sido contactadas por ningin
otro vehiculo hasta el momento. En cuanto al encaje, los tres coinciden en la notabilidad de

comprar la empresa correcta, un fendmeno que se consigue adoptando una postura mas fria en
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el andlisis de las inversiones, sin dejarse llevar por emociones, presion del tiempo o

enamoramiento con la empresa.

(Crees que el ecosistema empresarial y de emprendimiento en Espafia cuenta con
las condiciones necesarias para el desarrollo optimo del Search Fund? En caso de que
consideres que existen restricciones o barreras, ;cuales serian y como deberian

eliminarse?

Los tres entrevistados coinciden en que en Espafia se esta generando un ecosistema
Optimo para el desarrollo y éxito del modelo del Search Fund. Esto se debe, fundamentalmente,
al inmenso nimero de PYMES familiares del que esta compuesto el tejido empresarial del pais,
lo que genera unas necesidades (alternativas de relevo generacional) que en otros paises no son
tan latentes. A esto se suma, nuevamente, el rol del IESE como misionero del vehiculo en
Espafia. Los tres concuerdan también en que una de las barreras puede estar relacionada con el
nimero de fondos de busqueda que la economia puede soportar evitando que el mercado se
sature. Lorenzo comparte esta preocupacion, pero sefiala que puede que no se trate de
saturacion sino de adaptar el modelo — abandonar la, hasta ahora, caracteristica de comprar tan
barato, o centrarse en la parte mas baja del mercado de PYMES para evitar la competencia con
otros compradores mds agresivos en precio. Borja comparte esta vision y sefiala que la
saturacion es una realidad en un contexto de retornos cercanos al 30%, algo que a partir de
ahora va a ser muy complicado ver. Joaquin apunta que otra barrera con la que se ha encontrado
es la desconfianza que se genera a raiz del desconocimiento del modelo, algo sobre lo que el

IESE esta poniendo mucho hincapié pero que todavia supone un obstaculo en algunos casos.
4.2. Resultados de las entrevistas a inversores

Una vez conocida la vision de los searchers, protagonistas del ecosistema, sobre el
panorama del Search Fund en Espafia y su rol en la resolucion del relevo generacional de las
empresas familiares, este subapartado expone las respuestas que los inversores han dado a las
preguntas de sus correspondientes entrevistas. Es importante recordar que ellos componen el
consejo que asesora al emprendedor a lo largo de todo el proceso, y cuya experiencia
invirtiendo en varios fondos de bisqueda les proporciona una vision mucho mas panoramica y

holistica del sector.
,Qué hacéis en vuestro fondo exactamente? ;Cual es vuestra tesis de inversion?

En relacion con el contexto, ambos inversores responden a la primera pregunta de forma

similar. Tanto Istria Capital como JB46 se definen como fondos de capital privado (Private
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Equity) cuyo mandato se enfoca exclusivamente en la inversion en Search Funds, tanto en la
primera fase de busqueda (busqueda financiada) como en el momento de la adquisicion, en
presencia de equity gaps'’. Esteban afiade que en JB46, aunque se consideran agnosticos en
términos de industria, tienen “no-goes” con compaiiias muy intensivas en capital, y tienen
especial predileccion por mercados lo suficientemente grandes — “con suficiente runway” —

para garantizar la posibilidad de hacer crecer compafiias B2B.

(En cuantos Search Funds habéis invertido desde que empezasteis? ;Cuantos han

encontrado empresa?

Ambos han invertido en alrededor de 80 Search Funds hasta la fecha tanto a nivel
nacional como a nivel global. Teniendo en cuenta que algunos de los fondos siguen buscando
y otros terminaron su busqueda sin éxito, esta cifra difiere del nimero de compafiias en cartera,
que asciende a mas de 20 para ambos. En Istria tienen especial foco en Espaia; otros paises de
Europa como Portugal, Francia, Reino Unido, Alemania, Italia, Polonia o Republica Checa;
América del Norte; y naciones de Latino América como México o Brasil. JB46 también invierte
globalmente (Europa, Latino América y América del Norte) pero nuevamente tiene especial
foco en Espafia. La predisposicion para invertir en Espafia no es casualidad, Esteban admite

que las tasas de éxito en Europa en general y en Espafia en concreto son especialmente altas.

. Cual es vuestra experiencia en cuanto a tipo de empresa/razones por las que se

han vendido?

El tipo de empresa que tanto Istria como JB46 adquieren a través de Search Funds son
empresas sanas, rentables, con crecimientos estables y generalmente sin relevo generacional
claro. Esteban comenta que la falta de sucesion es un fendémeno al que se enfrentan las PYMES
familiares en todo el mundo, pero que cobra especial importancia en Espana como resultado
del ecosistema empresarial dependiente de la economia familiar. Isaac afirma que en la
experiencia de Istria, la mayoria de las empresas participadas vienen de vendedores naturales
que no contabas con una linea de relevo generacional que tomara el timon de la empresa, y que
ante otras opciones menos adaptadas sus necesidades, como disolverla o venderla a un
comprador estratégico, deciden apostar por la continuidad que un Search Fund puede ofrecer.
A esto aflade que existe otra realidad, la del 25% de las compaifiias de su porfolio, que en un

contexto de ausencia de sucesion, no se habian planteado firmemente la venta del negocio por

10 Equity gap es un término que hace referencia a la diferencia entre el capital que se pensaba invertir y el que se va a invertir
en el momento presente. Esta diferencia nace de la decision de algunos inversores en el Search Fund de no proceder con la
adquisicion de la compaiiia en cuestion
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desconfianza o falta de encaje con las alternativas de las cuales conocian su existencia —
comprador estratégico o fondo de Private Equity —y que, al presentarles el modelo del Search
Fund ven una oportunidad para desligarse del negocio confiando en que lo que han creado
hasta el momento tiene garantizado una continuidad, tanto a nivel de negocio como de

personas.

,Qué crees que hace a los Search Funds una propuesta de valor diferencial para

las empresas familiares?

Ambos son firmes defensores de que el modelo del fondo de bisqueda supone una
propuesta de valor diferencial para las empresas familiares en comparacion con otros modelos
mas asentados. Es una solucion que alinea intereses permitiendo que una compaiia de la que
dependen familias, clientes y proveedores goce de una continuidad que de otra manera no
podria tener. Isaac expone que este evento de liquidez permite al vendedor desligarse de la
gestion del dia a dia del negocio y monetizar el esfuerzo realizado. Todo ello en un marco de
confianza y garantia de que la esencia de lo que se ha creado va a continuar en el tiempo,

evitando una posible dilucién en un grupo mas grande.

Frente a otras alternativas, argumentan que el desligue de la gestion se complica cuando
el vendedor es un fondo de Private Equity que, aunque generalmente paga multiplos mas alto,
tiende a exigir la permanencia del propietario en la dia a dia. El Search Fund, por el contrario,
tiende a pedir al propietario que permanezca durante el proceso de transicion, pero permite el
completo desentendimiento de ahi en adelante. La opcion de acudir a un comprador estratégico
implica negociar con el que ha sido el competidor, y en muchos casos enemigo, del empresario
durante mucho tiempo. Unido al miedo a que la compaiiia pierda su esencia y se diluya en un
grupo mas grande, hace que este tipo de candidatos no encaje con lo que el propietario buscar
para su compafiia. Isaac comenta que la opcion del CEO tampoco termina de encajar por tres
razones: (i) no genera evento de liquidez, (i1) no permite el desligue de la gestion al no cambiar
el accionariado, y (iii) este tipo de empresas, con EBITDA en torno a los 1-2 millones de euros,
no se pueden permitir la contratacion de un buen CEO que pueda a exigir un salario muy

competitivo.

Parece, por tanto, que existe una propuesta de valor que se adapta mejor a las
necesidades de las empresas familiares en un ambiente de ausencia e relevo generacional y que

se diferencia de otras opciones que han estado tradicionalmente disponibles en el mercado.
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(Crees que el ecosistema empresarial y de emprendimiento en Espafia cuenta con
las condiciones necesarias para el desarrollo optimo de un Search Fund? En caso de que
consideres que existen restricciones o barreras, ;cuales serian y como deberian

eliminarse?

Tanto Isaac como Esteban coinciden en que Espafia cuenta con las condiciones
necesarias para el buen desarrollo y expansion del modelo del Search Fund. Esto se debe
fundamentalmente a la ventaja con la que cuenta el pais, en un ecosistema empresarial
compuesto mayoritariamente por empresas familiares buscando con falta de relevo
generacional. Esteban afade que existe una compatibilidad cultural que facilita que un
empresario de 60-70 afios confie en que un joven emprendedor de 30-40 esta capacitado para
continuar con su proyecto de vida. Defiende que es una compatibilidad que no se da tanto en
otros paises como Alemania o Japon, y que juegan un papel fundamental en la facilitacion de
la transicion hacia este tipo de modelos. A este ecosistema naturalmente favorable se suma el
rol que el IESE ha jugado en la propagacion del modelo por Europa y, en especial, por Espaia.
Su rol ha sido fundamental a nivel de conocimiento y creacion de una comunidad de inversores

y searchers que se apoyan entre ellos y que facilita algunas etapas como la del fundraising.

Hasta aqui ambos coinciden en practicamente todos los puntos, pero difieren en el tema
de las barreras. Isaac se suscribe a la idea de que puede existir un punto de saturacion en el que
la economia espafiola no pueda soportar mas Search Funds. De hecho, afirma que en
numerosas ocasiones les han llegado cuadernos de venta de una misma empresa por diferentes
searchers. Por el contrario, Esteban rebate este punto defendiendo que un Search Fund, a
diferencia de un fondo tradicional, compra una tnica empresa y no gestiona un porfolio de
varias. En este sentido, mientras haya PYMES familiares operando y empresarios que por el
paso del tiempo y la realidad socioecondmica tenga que comenzar un proceso de venta, siempre
habra oportunidad para la creacion de un Search Fund. Por ello, defiende que solo se vera un
punto de saturacion en el momento en que la tasa de fracaso de los fondos de btisqueda que se

conforman ascienda a cifras insostenibles, algo que todavia no se ha experimentado.
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5. Conclusiones

Como se expone en la introducciodn, este trabajo de investigacion se ha configurado en
torno a dos objetivos. Un primero enfocado en determinar hasta qué punto el vehiculo del
Search Fund cubre un vacio existente en el ecosistema de la inversion con capital privado y,
se posiciona, por tanto, como una herramienta capaz de resolver el problema de sucesion de las
empresas familiares espafiolas. Un segundo centrado en alimentar la ambicion divulgativa del
trabajo para dar contexto a la empresa familiar sobre el modelo del Search Fund como posible
solucion a la falta de relevo generacional. En este sentido, el trabajo ha ido aportando

numerosas contribuciones parciales que, en conjunto, responden a los objetivos fundamentales.

La descripcion del ecosistema de la empresa familiar en Espafia ha permitido poner en
contexto la relevancia de este tipo de negocio para la economia general, pues representa el 89%
del tejido empresarial nacional y representa el 57% del Producto Interior Bruto (Instituto de la
Empresa Familiar, s.f.). A esta descripcion se suma una exposicion de los retos a los que se
enfrentan, entre los que destaca la falta de relevo generacional, por las consecuencias directas
que tiene en la supervivencia o mortalidad de este tipo de PYMES — mas del 70% de las
empresas familiares mueren en la segunda generacion (KPMG, 2022). En un ecosistema en el
que las alternativas que ofrece el mercado parecen insuficientes o poco adaptadas a las
necesidades tan particulares de este tipo de compaiias, esta primera seccion del trabajo aporta
una primera contribucion parcial, destacando que existe una necesidad no cubierta en el

mercado. Esto se traduce en una oportunidad para el capital privado.

La presentacion del modelo del Search Fund, descripcion de sus caracteristicas mas
particulares, contextualizacion de su relevancia y comparacion con otros vehiculos de inversion
mas asentados, ha revelado un vacio dentro del mercado del capital privado que no habia sido
cubierto hasta ahora. Este vacio es el conformado por empresas familiares con un tamafio en
torno a los 1 y 5 millones de EBITDA que buscan desligarse del negocio en un entorno de
ausencia de relevo generacional. Esta segunda seccion del marco tedrico presenta, por tanto,
un posible encaje entre la necesidad no cubierta de las empresas familiares espafiolas y la

propuesta de valor de un Search Fund.

Haciendo uso de la metodologia cualitativa, las entrevistas en profundidad han
permitido profundizar en las idiosincrasias de este vehiculo de inversion tan particular, a la vez
que arrojar luz sobre el presupuesto encaje entre el modelo y las necesidades del ecosistema

empresarial espafiol. En torno a estos dos puntos, las entrevistas con los cinco searchers
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(Joaquin Castillo, George Berczely, Lorenzo Zavala, Ignacio Ortiz y Borja Mesonero-
Romanos) y con los dos inversores (Isaac Gomez y Esteban Kallay) han arrojado las siguientes

conclusiones derivadas de las experiencias y opiniones de cada uno de los entrevistados.

En primer lugar y con respecto a la propuesta de valor del modelo se han observado dos
verticales: el valor que deriva el searcher al elegirlo como opcion de emprendimiento, y el que
supone para la empresa familiar que es adquirida. En relacion con el primer punto, se aprecia
que la motivacion del searcher subyace de un deseo de crear su propio proyecto en un entorno
de riesgo mas moderado que el tradicionalmente asociado al emprendimiento. A esto se une la
convergencia en el vehiculo de tres caminos profesionales altamente atractivos para el talento
actual: inversion, gestion y emprendimiento. Con respecto a las empresas familiares, la
propuesta de valor gira en torno a dos variables fundamentales, la confianza y la continuidad.
La promesa del Search Fund se posiciona como un proyecto largoplacista que, apoyado en la
confianza que se genera entre el searcher y el propietario, garantiza la continuidad de la
identidad de compania y de las personas que lo conforman. A su vez, es un modelo que permite
al searcher sustituir al propietario, dejando que el segundo pueda desligarse del negocio.
Igualmente, las entrevistas con los inversores destapan que las motivaciones de venta de la
mayor parte de sus participadas estaban fundamentadas en una falta de sucesion. El encaje

entre propuesta de valor y necesidad no cubierta parece existir.

En segundo lugar, la comparacion del modelo con otros vehiculos de inversion mas
asentados refuerza la vision de posicionamiento diferencial que se acopla a las necesidades de
la empresa familiar. Los resultados de las entrevistas concluyen que tanto el Private Equity
como el comprador estratégico superan al fondo de busqueda en términos de oferta econdmica
competitiva. Sin embargo, no lo hacen en la propuesta de valor. En general, el primero tiende
a exigir la permanencia del propietario, buscar horizontes temporales de méas breves y priorizar
menos la continuidad de los fundamentos de las compaifiias. Por otro lado, la venta al segundo

conlleva el riesgo de dilucion de la marca en un grupo mas grande.

En tercer lugar, el analisis de las entrevistas lleva a sefialar que en Espafia existe un
ecosistema empresarial favorable para el desarrollo del modelo. Espaia es un pais de PYMES,
un tejido empresarial muy fragmentado y compuesto en su mayoria por empresas familiares,
con unas necesidades de sucesion que no estan siendo cubiertas. A esta ventaja natural del
ecosistema econdmico del pais, se suma la compatibilidad cultural intergeneracional y el rol

del IESE en la formacion de futuros searchers y propagacion del modelo.
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Teniendo en cuenta el conjunto de todas las contribuciones parciales, este trabajo de
investigacion ha sido capaz de lograr la consecucion de los dos objetivos fundamentales que
se enmarcaban en la introduccion. Se ha podido contribuir a ampliar la informacion disponible
sobre los Search Funds y hacerla mas accesible a las empresas familiares que buscan
soluciones efectivas para los problemas de relevo generacional a los que se enfrentan. Esta
labor continuard una vez el trabajo haya sido publicado. Por otro lado, se ha podido confirmar
que, efectivamente, existe una necesidad no cubierta en el tejido empresarial y un vacio en el
mercado del capital privado, dando lugar a un encaje idoneo entre la empresa familiar espafiola

y el modelo del Search Fund que podra aliviar el reto de ausencia de sucesion.
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6. Limitaciones y futuras lineas de investigacion

El caracter incipiente del modelo hace que las limitaciones del trabajo sean numerosas
y con ello, las posibles futuras lineas de investigacion casi infinitas. La principal limitacion
aparece a raiz de la falta de datos sistematizados sobre los Search Funds, en concreto en
Espana. A medida que el vehiculo se asiente, que el nimero de fondos de biisqueda aumente,
y que se recopilen suficientes datos como para tener una muestra significativa y representativa
de la realidad, se podra, a través de la metodologia cuantitativa, realizar conclusiones sobre
diferentes variables. Entre ellas, seria interesante estudiar el éxito o fracaso del modelo en
Espaiia en comparacion con otros paises, o la correlacion entre la actividad de los Search Funds

y el descenso de la mortalidad de las PYMES familiares.

La revision de la metodologia sugiere una futura linea de investigacion en torno a la
cuestion de género. La participacion de la mujer en los Search Funds es llamativa incluso
comparada con otras actividades de inversion como el Private Equity, donde su participacion

también resulta casi anecdotica.

Por ultimo, las conversaciones con searchers e inversores apuntan a una tercera
oportunidad de investigacion relacionada con el nimero de Search Funds que puede soportar
la economia antes de llegar a un punto de saturacion. Hay opiniones que defienden que en la
medida en que existan empresas familiares, existiran oportunidades para Search Funds. Otras
creen que realmente existe un nimero de fondos de busqueda que pueden estar activos a la vez
para que la busqueda sea satisfactoria. Opiniones intermedias respaldan que puede existir un
punto de saturacion en las condiciones actuales, comprando a multiplos de EBITDA muy por
debajo del promedio, con expectativas de retorno en torno al 30%. ;Existe punto de saturacioén?

(Doénde se encuentra? ;Como se pronostica el futuro de los Search Funds en Espafia?
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8. Anexos

8.1. Entrevista a searchers
Contexto:

- (Como ha sido tu experiencia profesional antes de fundar un Search Fund? {Alguna
experiencia previa como emprendedor? ;Alguna participacién en otros vehiculos de
inversion?

- (Por qué elegiste fundar un Search Fund?

- (En qué proceso de la busqueda te encuentras?

(Qué tipo de empresas miras/mirabas? (Tamafio, sector, geografia, propiedad, etc.)

Propuesta de valor:

- ¢/Qué valores intentas transmitir al presentar tu Search Fund a inversores/compafias?
(Como crees que se diferencia el Search Fund de otros modelos de inversion en términos
de relacion con la empresa / tipo de empresa que se busca / valor que se ofrece? ;Qué lo
hace diferencial y atractivo?

- (Crees que el Search Fund ofrece un valor diferencial para las empresas familiares del
tejido empresarial espafiol (frente a empresas no familiares)? ;Cuél y por qué?

- Enbase a tu experiencia, /cuales crees que son los factores claves para el éxito en el Search
Fund? Si conoces alguna experiencia cuyo resultado no haya sido favorable, ;cudles dirias
que han sido las razones para ese desenlace?

- (Crees que el ecosistema empresarial y de emprendimiento en Espafia cuenta con las
condiciones necesarias para el desarrollo optimo del Search Fund? En caso de que

consideres que existen restricciones o barreras, ;cudles serian y como deberian eliminarse?

8.2. Entrevista a inversores
Contexto:

- ¢ Qué hacéis en vuestro fondo exactamente? ;Cual es vuestra tesis de inversion?
- (En cuantos Search Funds habéis invertido desde que empezasteis? ;Cuantos han

encontrado empresa?

Propuesta de valor:
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(Cual ha sido vuestra experiencia en cuanto a tipo de empresa/razones por las que se han
vendido?

(Qué crees que hace a los Search Funds una propuesta de valor diferencial para las
empresas familiares?

(Crees que el ecosistema empresarial y de emprendimiento en Espafia cuenta con las
condiciones necesarias para el desarrollo 0ptimo de un Search Fund? En caso de que

consideres que existen restricciones o barreras, ;cudles serian y como deberian eliminarse?
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