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Resumen:

El siguiente trabajo describe el funcionamiento y las caracteristicas principales del
nuevo modelo de inversion de Capital Riesgo que estd en auge en nuestro pais: el
modelo Search Fund. Se trata de una nueva forma de emprendimiento que nace en
Estados Unidos hace mas de 3 décadas y gana popularidad en los ultimos tiempos
gracias a grandes universidades como Standford Business School o IESE Business
School que han tratado de impulsar la divulgacion acerca del modelo. El trabajo pone
en relacion las caracteristicas principales de esta forma de inversion con un problema
cada vez mas relevante en nuestro pais: la falta de relevo generacional. Mediante un
exhaustivo analisis bibliografico se identifican los aspectos clave en los que el modelo
encaja con este tipo de empresas que se encuentran en fase de biisqueda de sucesion.
El trabajo termina con la aportacion cualitativa de 5 emprendedores del modelo que
aportan su punto de vista y experiencias personales. Dichos resultados apoyan la
conclusion de que el modelo Search Fund es un claro generador de valor tanto en
aspectos econdmicos como en aspectos cualitativos y tiene un buen encaje como

solucidn al problema existente.
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Abstract:

The following paper describes the operation and main characteristics of the new Private
Equity investment model that is booming in our country: the Search Fund model. This is
a new form of entrepreneurship that was born in the United States more than 3 decades
ago and has gained popularity in recent times due to major universities such as Standford
Business School and IESE Business School, which have tried to promote the disclosure
of the model. The work relates the main characteristics of this form of investment with
an increasingly relevant problem in our country: the lack of generational replacement. An
exhaustive bibliographical analysis identifies the key aspects in which the model fits in
with this type of companies that are looking for succession. The paper ends with the
qualitative contribution of 5 entrepreneurs of the model who provide their point of view
and personal experiences. These results support the conclusion that the Search Fund
model is a clear generator of value in both economic and qualitative aspects and is a good

fit as a solution to the existing problem.
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1. Introduccion

En los ultimos afios, un nuevo modelo de inversion al que se conoce como Search Fund
se hace hueco en Europa provocando que una gran cantidad de jovenes con espiritu
emprendedor se decidan por comprar una empresa para convertirse en CEOs de la misma.
Este modelo que combina el Private Equity tradicional con el mundo del emprendimiento,
nace en Estados Unidos en el afio 1984 en la Universidad de Stanford con el objetivo de
convertir a los graduados de MBA en lideres de compaiiias mas rapido de lo que se estaba
acostumbrado. Se trata de una nueva forma de inversion que comparte rasgos con el

Private Equity pero con un factor de distincion clave: el objetivo es una tnica inversion.

En la actualidad, Espafia es el segundo pais con mas Search Funds activos en el mundo,
precedido por Estados Unidos. Sin embargo, no ha sido hasta tres décadas mas tarde desde
su creacion cuando este modelo ha comenzado a triunfar en Europa. El ultimo dato
publicado por el IESE en su estudio “International Search Funds — 2022 revela que a
finales de 2021 existian 79 Search Funds activos en fase de busqueda para realizar una

adquisicion. En ese mismo afio 23 de ellos consiguieron llevar a cabo la adquisicion.

El objetivo principal del trabajo es entender en profundidad este nuevo modelo de
inversion que llama la atencion dada su creciente popularidad no solo en nuestro pais
(Espana) si no también en el resto de Europa. Ademas, se propone como objetivos
secundarios conocer si encaja con el problema de falta de relevo generacional y cual es
el valor diferencial que este modelo aporta a la hora de realizar una transiciéon en una

compafiia.

Las empresas tipicamente adquiridas por un Search Fund son empresas familiares, y por
ello, analizaremos el caso de Espafia como pais en el que parece haber grandes
oportunidades. Espafia es un pais cuyo tejido empresarial destaca por la cantidad de
pymes, segun los datos publicados por el Ministerio de Industria, Comercio y Turismo en
su ultima publicacion de Cifras Pyme en Enero de 2023 el numero de pymes en Espafia
(0-250 trabajadores) era de 2.914.326 frente a las 5.273 empresas consideradas grandes
en nuestro pais. Por lo tanto podemos decir que el 99,81% de las empresas espafiolas son
pymes. A su vez, se estima que 1,1 millones de empresas son familiares en Espaiia, lo

que representa el 89% sobre el total de empresas. (Instituto de la Empresa Familiar). Esto



evidencia la importancia de que el futuro de estas empresas debe asegurarse y es por ello
que ante el problema de falta sucesion de muchas de estas, surgen propuestas que
analizaremos a lo largo del trabajo, poniendo el foco en el Search Fund como posible

solucion para aquellos empresarios sin relevo.

Al tratarse de un concepto relativamente nuevo, los estudios y literatura acerca del mismo
son escasos. Se trata de un modelo creado en la prestigiosa escuela de negocios de
Stanford GSB (California), por ello, son multiples los estudios que esta escuela ha
publicado y publica de forma periddica acerca de la evolucion y el éxito de esta forma de
inversion. A esta escuela se le suman otras de gran prestigio como el IESE Business
School (Madrid) que también publica de forma periddica informacion relevante que sera
clave para el desarrollo de este Trabajo. Otros articulos académicos, libros y

publicaciones también seran mencionados a lo largo del mismo.

A su vez, junto a los articulos académicos y estudios encontrados se hard uso de la
informacion recibida por los propios searchers (personas que emprenden y crean su
propio Search Fund) que han sido entrevistados. Se ha considerado ésta como fuente de
informacion relevante debido a la clara implicacion que los searchers tienen en el
desarrollo del modelo, actuando como protagonistas durante todo el ciclo de vida del

modelo.

Por tultimo, destacar mi motivacion propia para abordar este tema después de haber
realizado unas practicas en un Search Fund (Surca Capital) durante 8 meses en los que he

podido entender el modelo y estudiarlo en profundidad.

La estructura de este trabajo es clara y sencilla, para facilitar la comprension del mismo
se dividird en 3 partes diferenciadas. La primera de ellas, y la mas extensa, tratard de
contextualizar y explicar con detalle el modelo de inversion del que hablamos. En una
segunda parte se profundizard sobre el problema de relevo generacional con el que se
encuentran muchas empresas de nuestro pais. Por ultimo, con la informacién recibida por
los searchers se analizara cudl es el valor de este modelo frente a otros y como se afronta
el momento del relevo en las compaifiias. Esta ultima parte serd clave para contrastar la

informacion anteriormente expuesta con las experiencias individuales de los searchers.



2. Metodologia

El objetivo principal de este trabajo no es otro que el de analizar en profundidad el modelo
Search Fund, para ello en las dos primeras partes predominara la metodologia descriptiva,
realizada a través del andlisis de diversas fuentes se tratard de contrastar la informacion

recibida.

La reciente popularidad del modelo Search Fund en nuestro pais hace que la bibliografia
acerca del modelo de inversion sea escasa por el momento. Cabe destacar la labor ejercida
por dos universidades clave: IESE Business School y Stanford Business School. La
primera, es considerada la cuna de los Search Funds en nuestro pais y ha realizado un
gran trabajo en la divulgacion del nuevo modelo de inversion para que sea entendido por
todos los agentes clave (searchers, inversores, empresarios, etc). La segunda realizo el
mismo trabajo en Estados Unidos e impulso el modelo desde sus inicios mucho antes de
que llegara a Europa. Ambas universidades publican peridédicamente informes acerca de
la evolucion del modelo de inversion, para el desarrollo de este trabajo ha sido clave el
andlisis de los 2 ultimos informes publicados en el ano 2022, estos son: “ International
Search Funds- 2022” (IESE Business School, 2022) y “2022 Search Fund Study-
Selected Observations” (Standford Business School, 2022). Ambos han sido muy
utilizados en el desarrollo de este Trabajo dada su relevancia en el ecosistema Search
Fund y la alta reputacion de ambas instituciones que aporta fiabilidad a los datos

publicados.

Asimismo, otras publicaciones, articulos académicos y literatura ha sido utilizada para
desarrollar el Trabajo, sin embargo, tras haber analizado muchas se ha demostrado como
esas mismas estdn inspiradas en la informacién de los estudios publicados por estas
universidades, lo que hace dificil la tarea de enriquecer el Trabajo con diferentes fuentes

y poder contrastarlas.

Dada la escasa literatura, se ha decidido que para la tercera y tltima parte del trabajo se
base en informacion recogida de forma cualitativa. Se han realizado entrevistas en
profundidad a 5 searchers espafioles que se encuentran en la fase de operacion de la
empresa, es decir, son actualmente CEOs de empresas que han sido adquiridas mediante

el vehiculo de inversion Search Fund. Estas entrevistas se han realizado con el objetivo



de conocer de cerca el rol del searcher y tratar de identificar los aspectos claves en la
creacion de valor del modelo Search Fund para posteriormente, contrastar dicha

informacion con la analizada en la parte descriptiva.

Las entrevistas se han realizado a través de videollamadas con los diferentes searchers
siguiendo la misma estructura y preguntas en todas ellas. Para asegurar un analisis
exhaustivo de las mismas se pidid permiso de grabar el audio y en todas ellas fue aceptado
por parte de los entrevistados. En el Anexo 1 se muestra la sintesis de la transcripcion de

cada una de las entrevistas.

3. Marco Tedrico
3.1 Contextualizacion

El modelo de Search Fund se define como un vehiculo de inversion que permite a
emprendedores, que son los que activamente buscan, negocian, compran y operan la
empresa, cooperar con inversores que aportan los fondos necesarios y que esperan unos
altos retornos en su salida (Kelly y Heston, 2020). Se trata de una nueva forma de capital
riesgo orientada a las Pymes y que trata de cubrir ese hueco en el que los grandes fondos
de Private Equity no mostraban gran interés. Permite a un particular o un grupo de
personas convertirse en operadores de pequefias empresas, primero buscando (de ahi el
nombre de Search Fund), operando la empresa varios afos y finalmente dandole salida a
ésta, ofreciendo un gran retorno a sus inversores (Searchfunder). Este modelo se dirige a
una parte ineficiente o generalmente “olvidada” del mercado: operaciones demasiado
pequeias para los inversores institucionales y demasiado grandes para los inversores

“angeles” (Johnson, 2020).

Para facilitar el entendimiento a lo largo del trabajo es importante definir el término
searcher. Searcher es el nombre por el cual se conoce a la persona que emprende y decide
crear su propio Search Fund, este nombre se le atribuye por el hecho de ser la persona

encargada de dirigir toda la busqueda de la empresa que mas tarde se comprara.



El término Search Fund nace realmente en la Universidad de Harvard en el afio 1984, sin
embargo la Universidad de Stanford es la que realmente ha popularizado esta forma de
inversion innovadora que estd triunfando en numerosas escuelas de negocio no solo
estadounidenses si no también en escuelas europeas como el IESE Bussines School
(Espafia). Irving Grousbeck, profesor y emprendedor de la Universidad Stanford Business
School es el impulsor de este modelo de inversion, creado especialmente para que los
recién graduados de MBA con potencial de emprendimiento encuentren un camino
alternativo al de crear su propia startup, llegando a convertirse en CEOs de una compaiiia

al poco tiempo de graduarse.

Durante el ciclo de vida del Search Fund, los searchers atraviesan varias fases: levantar
fondos para financiar la busqueda; conducir la busqueda para encontrar una empresa que
encaje; llevar a cabo la operacion de adquisicion; operar la empresa durante un tiempo; y
eventualmente buscar oportunidades de salida para proporcionar a los inversores (Chess
y Kiessing, 2013). Esto requiere de personas con energia y preparadas para tomar

decisiones a lo largo de todo el ciclo de vida.

El éxito de este modelo de emprendimiento que parece triunfar mas que el de los
emprendedores que crean su propia empresa desde 0 se debe a que “las compaiiias
adquiridas llevan afios operando, con clientes recurrentes, una marca, awareness,
empleados con experiencia y lo més importante, ingresos y beneficios” (Deibel, 2018,
pS). Esto hace que el modelo ofrezca unos altos retornos y éxito, pues aunque se engloba
en el mundo del emprendimiento, lejos queda del emprendedor que crea desde sus
origenes una empresa y debe crear una base de clientes, una marca, formar empleados y

enfrentarse a periodos iniciales de pérdidas e inversion.

El searcher normalmente invierte varios meses o incluso afios buscando una oportunidad
que encaje con los criterios deseados, que seran comentados mds adelante. Una vez
encontrada, los inversores aportan una parte del capital necesario para financiar la compra
de la compaiiia, el resto de la operacion es financiado con deuda. Sin embargo, todo esto
conlleva un riesgo, el éxito del Search Fund depende de varios factores; desde la habilidad
del searcher de identificar una buena oportunidad hasta el momento de operarla y tomar
las riendas de un negocio en el que casi siempre, el searcher cuenta con poca experiencia

o ninguna del sector. A todo ello se suma el hecho de que la inversion no es recuperada
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hasta pasados aproximadamente 7 afios, lo que este horizonte temporal a largo plazo

también implica riesgo.

Este vehiculo de inversion también permite emprender en pareja. Lo que se conoce como
Search Fund en pareja implica que dos personas trabajen de manera conjunta para buscar
y comprar una compaiia. En el Search Fund en pareja, ambos ponen en comun sus
recursos, conocimientos y red de contactos para encontrar una compaiia que les encaje.
Posteriormente, una vez se compra la compafiia, ambos miembros pasan a ser parte del
equipo directivo de la compaiiia adquirida, teniendo de nuevo que tomar las decisiones

de manera conjunta.

Los beneficios de esta version del modelo en pareja son el hecho de poder compartir carga
de trabajo y responsabilidad en el proceso de adquisicion, asi como poder acceder a una
red de contactos y recursos mayor. Ademads, emprender en pareja puede reducir algunos
de los riesgos que estan asociados a este modelo de inversion, como puede ser el riesgo
de abandono de la busqueda antes de que se lleve a cabo la adquisicion, ya que si uno de
los dos miembros decide retirarse, el otro tiene la oportunidad de continuar de forma

individual, y el Search Fund seguiria adelante con uno de los dos miembros.

Sin embargo, como cualquier emparejamiento, el Search Fund en pareja también supone
algunos riesgos. La pareja debe tener habilidades para trabajar juntos, el entendimiento
entre ambos es esencial y la capacidad de comunicarse de forma efectiva para tomar
decisiones conjuntas. Ademas deberan ponerse de acuerdo en aspectos como la division
de responsabilidades o la compensacién econdmica que recibiran durante el proceso de
busqueda. Un mal entendimiento entre searchers puede desembocar en un abandono o

inversion fallida.

La decision de crear un Search Fund solo o en pareja es muy personal. Algunos prefieren
operar solos debido a su gran red de contactos e inversores que les aportan consejo y
apoyo. Por lo general, el searcher individual acabara con mas porcentaje de Equity de la
compaiiia (20-25%) , mientras que en la pareja se compartird entre un 25-30% de Equity.

(Kelly y Heston, 2021)
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La proporcién de Search Funds en pareja y en solitario varia en funcion de diversos
factores, como la region geografica, el sector empresarial y la disponibilidad de capital.
Sin embargo, en general, se estima que alrededor del 70-80% de los Search Funds son
realizados en pareja, mientras que el 20-30% restante son llevados a cabo por individuos
en solitario. Los Search Funds en pareja son mas comunes debido a que los equipos
aportan una variedad de habilidades y experiencia que puede mejorar la capacidad de
identificar y adquirir empresas rentables. Ademads el hecho de contar con un socio también
puede proporcionar apoyo emocional para enfrentar el reto asociado a la busqueda de una

empresa adecuada.

El ROI de los Search Funds en pareja fue de 3,8x mientras que el de los searchers
individuales fue de 2,9x (Kelly y Heston, 2022) . Sin embargo, también existen Search
Funds en solitario que han sido muy exitosos. Estos emprendedores individuales a
menudo tienen habilidades especializadas y una fuerte red de contactos que les permite
identificar oportunidades de inversion Unicas. Al operar sin un socio, también presenta

mayor flexibilidad para tomar decisiones y ejecutar su estrategia de inversion.

El nimero de mujeres continda siendo bajo en Search Funds, siendo de aproximadamente
un 7% de los searchers que empezaron su busqueda en 2018 y 2019. (Kelly y Heston,
2021).

3.2 Historia

El primer Search Fund fue creado por Jim Southern en Boston en el afio 1984. Este Search
Fund que recibia el nombre de Nova Capital completd con éxito el ciclo completo en 10
afios. Jim adquiri6 una imprenta subsidiaria de una gran imprenta estadounidense
(American Printing, Inc). 10 afios més tarde de la compra, los inversores recibieron 30
veces el capital inicial y durante afios esta ha sido la operacion mas exitosa de lo que es

un Search Fund tradicional. (Searchfunder, 2022).

En Espaiia el primer Search Fund se cred en el afio 2011 por Marc Bartomeus. Ariol
Capital, nombre que recibio el fondo, adquiere el afio 2014 Repli, una empresa dedicada
a la fabricacion, distribucion y venta de envases. En 2018, Ariol Capital incorpor6 a Repli

la firma italiana Pentpackaging y en el afio 2020, se completa el ciclo de vida del Search
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Fund y se venden ambas compaiiias al grupo Berlin Packaging. En la actualidad, Ariol
Capital invierte en otros Search Funds tanto en Espafia como en el resto del mundo para
financiar sus adquisiciones. A pesar de su éxito, Bartomeus (2021) advierte del largo
proceso que supone la inversion en este modelo, pues son vehiculos a muy largo plazo
que requieren tiempo para completar las diferentes fases. Afirma que el modelo estd
creciendo: “cada vez mdas jovenes ven los Search Funds como una alternativa de
emprendimiento y existe una fuerte red de inversores que guian al emprendedor y

contribuyen a generar un entorno de confianza”.

En la actualidad Espana se ha convertido en el segundo pais con mas Search Funds activos
del mundo. José Maria Cabiedes, profesor del IESE que cuenta con numerosas
inversiones en Search Funds, atribuye el éxito de nuestro mercado nacional a 3 factores
clave: el elevado numero de pymes en Espana, el momento econémico de transicion en
el que nos encontramos y la facilidad en el acceso al crédito bancario. Ademas, afiade el
hecho de que hay una necesidad de transicion generacional, “existen muchas situaciones
en las que la transicion no estd asegurada porque los hijos no estan, se han ido a trabajar

fuera o estan trabajando en una gran compafiia”.

El hecho de que una escuela de negocios espaiola, el IESE Business School, haya
trabajado para fomentar el desarrollo y crecimiento de este modelo de negocio mas alla
de las escuelas americanas de Stanford y Harvard también explica el éxito del modelo en
nuestro pais. Cabe recordar que la mayoria de searchers son recién graduados de MBAs,

y desde el IESE se les anima a conocer el modelo en profundidad.
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Iustracion 1:Apertura Search Funds en Europa
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Fuente: IESE Business School (International Search Funds 2022, Selected Observations)

Este grafico publicado en el estudio del IESE International Search Funds 2022, nos
muestra como Espaiia es el lider europeo en cuanto a nimero de Search Funds. Las cifras
corresponden a finales de 2021, durante ese tltimo afo, se conoce que abrieron 11 Search
Funds en Espafia, doblando la cifra del periodo 2018-2019. Se estima que desde entonces
por lo menos 10 Search Funds han abierto en nuestro pais, comenzando su fase de
busqueda. Seguido de Espafia se encuentra Reino Unido en el que en el periodo de 2020-
2021 fueron registradas 3 aperturas de Search Funds, esta cifra no alcanza la mitad de lo
que en el mismo periodo se registrd6 en Espafia. Estos datos evidencian la clara
popularidad del modelo en nuestro pais y por ello se reafirma el interés con este Trabajo
de entender profundamente el modelo, ademas de entender por qué Espafia es un pais

clave para el desarrollo del mismo.

3.3 Caracteristicas generales

Una de las causas mas importantes por las que el modelo Search Fund genera interés entre
el ecosistema de Capital Riesgo es los altos retornos que genera, en 2022 la media
mundial obtuvo un ROI de 1,9x y una TIR sobre la inversion del 19,4%. (Kolarova, et.al,

2022). La clave de los altos retornos en el modelo Search Fund reside en la estructura de
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la operacion. La compra de la empresa se realiza a través de lo que se conoce como
modelo LBO (Leveraged Buyout) o compra apalancada. Esta forma de estructurar la
operacion es la tipicamente utilizada por los fondos de Private Equity y consiste en
estructurar la adquisicion de la empresa financiando una parte con el capital privado
aportado por los inversores y la parte restante con financiacion externa, es decir, deuda.

(Kaplan y Stromberg, 2008).

Los inversores aportan su capital a cambio de un rentabilidad por desprenderse de su
dinero, este rendimiento exigido va en funcion del riesgo y del crecimiento nominal
esperado a lo largo del horizonte de inversion. En el caso de los proveedores de deuda,
también habrd un rendimiento exigido pero al tener prioridad de cobro sobre los
inversores, este rendimiento es menor. Esto hace que la utilizacion de deuda en la
financiacion de la adquisicion sea muy atractiva, pues se adquiere la empresa utilizando
apalancamiento y parte de la generacion de efectivo se utiliza para repagar la deuda, la
otra para continuar con el crecimiento de la empresa, de esta forma aumenta la
rentabilidad simplemente reduciendo el apalancamiento y manteniendo el valor de la
empresa. El inconveniente principal es el hecho de que las obligaciones de pago tanto de
los intereses como del nominal son contractuales, y no cumplirlas traeria consecuencias
graves a la empresa. La tarea del searcher serd la de determinar cudl es la estructura
optima de capital, los niveles de endeudamiento 6ptimos se determinan en funcion del
tamafio de la empresa, la previsibilidad de los flujos de caja futuros, el sector, etc. (Simon,

2021).

Por otra parte, es importante entender quiénes son los protagonistas del modelo y cudles
son sus intereses. En el modelo Search Fund, 3 agentes tienen un papel imprescindible
para entenderlos se suele recurrir a la siguiente analogia: en primer lugar se encuentra el
jinete, un empresario con talento y normalmente recién graduado de un MBA pero sin
experiencia como CEO. En segundo lugar, el entrenador, que hace referencia a los
inversores con experiencia operativa que supervisan al jinete (CEO) y aportan el capital
privado necesario para financiar una parte de la operacion. Por ultimo, el caballo, que

hace referencia a la empresa adquirida por el Search Fund. (Johnson, 2020).
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3.4 Ciclo de vida (fases):

El empresario que crea el Search Fund es el responsable de ejecutar el proceso de
busqueda. Al levantar el capital para el fondo, el searcher retine aproximadamente a 15
inversores que aportan alrededor de 30.000€ cada uno para la financiacion de la busqueda.
El ciclo de vida del Search Fund incluye las siguientes cinco estapas: recaudacion de
fondos (3-5 meses), busqueda (19-24 meses), adquisicion (3-6 meses), operacion (5-7

afios) y salida (4-6 meses), (Simon, 2021, p.25)

Tlustracion 2: Ciclo de vida Search Fund

Recaudacién -

3-5 meses 19-24 meses 3-6 meses 5-7 afios 4-6 meses

Fuente: Elaboracion propia

3.4.1 Fase Preliminar:

A la hora de decidir emprender en este modelo de inversion, uno de los primeros aspectos
a definir es si la busqueda estard centrada en algin sector/sectores en concreto o sera
agnostica en este aspecto. En un estudio realizado por Endurance Partners en junio de
2022 sobre mas de 20 Search Funds, dos tercios de las operaciones realizadas en 2021
fueron de Search Funds centrados en alguna industria, mientras que el tercio restante
fueron deals oportunisticos. (Augustyn, R. et al). En el estudio de Kelly y Heston 2022,
se observa como un 59% de searchers prefieren una busqueda centrada en el sector a un
enfoque amplio y oportunista. El aumento de las busquedas centradas explica en parte la
disminucién del nimero medio de empresas examinadas por las busquedas de alto nivel,

de 285 en el estudio de 2020 a 200 en el de 2022.
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Hustracion 3: Adquisiciones por sector

Industria de las compafias adquiridas

m2014-2015 m2016-2017 2018-2019 2020-2021

Fuente: Stanford Business School, Study 2022

En el grafico obtenido del estudio llevado a cabo por la Universidad de Stanford en el afo

2022 se observan los sectores de las empresas adquiridas en diferentes periodos. En el

ultimo periodo estudiado (2020-2021) destacan el sector servicios (16) y software (15)

que han sido los sectores historicamente mas populares si se observan los datos de los

periodos anteriores. Aunque también destacan sectores como el tecnoldgico (10) o de

proveedores de salud (8).

Una vez decididos aspectos clave como si la busqueda sera enfocada en algun sector en

concreto o si el Serach Fund se creard de forma individual o acompafiado de una pareja,

el siguiente paso seria la redaccion de un PPM (Private Placement Memorandum),

documento en el que se describe la oportunidad de inversion (Keil, 2021).
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3.4.2 Fase 1: Recaudacion de fondos

Para iniciar esta fase es necesario que todo lo comentado en los parrafos anteriores asi
como lo relevante acerca del searcher y sus objetivos queden reflejados en el PPM. Kelly
y Heston en su estudio publicado en 2020 describen como imprescindible el hecho de que
en el PPM aparezcan todos los aspectos relacionados con la metodologia de la busqueda,
los criterios especificos de la industria y la empresa objetivo, la forma propuesta de
financiacion de capital y deuda, asi como las oportunidades de salida y los antecedentes
personales del futuro searcher. Una vez el PPM es presentado a los diferentes inversores,

son ellos los que toman la decision de invertir o no.

Por lo general, diez o més inversores compran una o varias unidades de capital inicial del
Search Fund. Este proceso puede durar hasta 10 meses y la cifra promedio recaudada es
de 300.000¢€. El capital de busqueda se utiliza para pagar al empresario un salario modesto
y cubrir los gastos administrativos y relacionados con la busqueda durante un periodo de
dos a tres afios mientras dura la busqueda. (Kelly y Yoder, 2020) . El nimero de
inversores varia segun la cantidad a recaudar, los Search Funds en pareja requieren mas
capital, pero un mayor numero de inversores significard que cada uno de ellos tendra
menor control, dejando al Searcher con més influencia. Ademas, también hay que tener
en cuenta que la comunicacion es mas dificil si el nimero de inversores es mayor. (Kelly

y Heston, 2021)

3.4.3 Fase 2: Busqueda
Una vez reunido el capital inicial, comienza la fase de busqueda de la compafiia a adquirir.

Durante la fase de busqueda, el searcher trabaja apoyandose de 3 o 4 inversores que son
los que le guian en el proceso. En Estados Unidos y Canadé esta ayuda se realiza de forma
informal, pero en Europa se ha normalizado crear un pequefio Board (Consejo) para el
Search Fund durante esta fase de busqueda (Johnson, 2014). El entorno econémico, las
caracteristicas de la industria, la voluntad de vender de los duefios y los problemas
regulatorios son algunos de los factores que pueden prolongar o descarrilar el proceso de

adquisicion (Kelly y Yoder, 2020).

A la hora de emprender la busqueda cada searcher define unos criterios de busqueda

concretos que parecen ser bastante similares en todo el ecosistema Search Fund. Los
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Search Funds no son oportunistas, buscan empresas solidas, con potencial y sin
problemas financieros (Cabiedes, 2021). El primer criterio y el mas facil de definir esta
relacionado con las métricas financieras, se dice que el objetivo de un Search Fund es
comprar una empresa entre 750.000€ y 3M EBITDA, con unas ventas de entre M y 30M
de euros. (Weaver, Plafreyman y Wassertein, 2020). Definir este rango ayuda a filtrar en
las bases de datos las empresas con estos criterios para poder analizarlas mas en
profundidad. En los diferentes articulos académicos publicados por Stanford University
que han sido analizados hemos podido observar cudles son los criterios mas repetidos

entre los Search Funds a la hora de analizar las empresas.

Tabla 1:Criterios de referencia fase de biisqueda

Criterios buscados Alertas negativas

e Industria fragmentada e Industria muy consolidada
I e Industria en crecimiento e Industria en declive
N e Sector significativo (en e Barreras de entrada limitadas
D cuanto a ingresos y nimero e Alta intensidad competitiva
v de compafiias) e Elevado poder de fijacion de precios
8 e Sector sencillo de operar de los clientes
; e Alto nimero de empresas e Factores externos impredecibles
] en el rango objetivo
4 e Margenes de beneficio altos

y sostenibles
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e Ventaja competitiva

e Ingresos recurrentes

e Generacién de flujo de caja

sostenible en el tiempo
e Diversificacion de
clientes/proveedores
e Vendedor motivado por

razones ajenas al negocio

~ =z v T O 0

e Criterios financieros (los

definidos por el searcher)

N

Por ejemplo, empresas

entre 1-3M EBITDA e

ingresos superiores a 8M
e Multiples vias de

crecimiento

e Mandos intermedios sdlidos

e Valoracion razonable

e Opciones de salida realistas

en los préximos afos

Situacion de reestructuracion o
turnaround

Alta concentracion de clientes

Alta rotacion de clientes

Empresa pequeiia (inferior al criterio
financiero definido por el searcher y
sus inversores)

Fuerza de gestidn limitada o
inexistente

Transaccion de empresa publica a

privada

Fuente: Elaboracion propia a partir de (Kelly y Yoder, 2020).

Segun los criterios anteriores se identifican empresas, que una vez revisado que cumplen

los requisitos, el searcher contactard con ellas para mostrar su propuesta. Estos criterios

no deben pasarse por alto, pues como Kessler explica en su estudio sobre los Search Funds

fracasados, el 72,7% se encontraban en industrias de bajo crecimiento y el 63,6% eran

industrias complejas de entender, demostrando asi la relevancia de estudiar los criterios

de la tabla anterior.

Una vez la compaiia objetivo es analizada en profundidad segin los criterios

anteriormente descritos y las conversaciones con los vendedores son favorables, el

searcher debe presentar la empresa al resto de sus inversores , que tendran el derecho de
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decidir si invierten o, por lo contrario, rechazan la oportunidad. La inversion del fondo
de busqueda de todos, incluida la de cualquier inversionista que decida no invertir mas
en la adquisicion, se incluye en el trato, generalmente a un valor incrementado (150%).
(Rob Jonshon, 2014). Dependiendo de la complejidad del acuerdo, pueden pasar entre 3
y 12 meses desde que se identifica la oportunidad hasta que finalmente se realiza la

adquisicion. (Kelly y Yoder, 2020).

La fase de busqueda segun datos historicos de 400 searchers dura una media de 19 meses
(Kelly y Yoder, 2020). Los diferentes métodos que utilice el searcher para contactar con
las empresas son clave para el éxito de la busqueda, y por ello, es necesaria la creatividad
y diferenciacion para encontrar vendedores, impulso y disciplina, asi como una
organizacion bien construida para rastrear y planificar todas las acciones a llevar a cabo
(Scarato, 2018). En el caso de que el searcher no logre encontrar una empresa en un
periodo de 3 afios aproximadamente, el Search Fund cerraria sin realizar una adquisicion.

Se calcula que el 30% de los Search Funds no lo consiguen (Kelly y Heston, 2020).

3.4.4 Fase 3: Adquisicién

La fase de adquisicion es diferente en cada ocasion, sin embargo hay cierto patron que
los Search Funds suelen seguir. Se encuentran 3 pasos imprescindibles: (1) una due-
diligence preliminar en la que se estudia en profundidad la empresa por parte del searcher
y su equipo, (2) una primera valoracion reflejada en una Carta de Intencion (también
conocido como LOI) y por ultimo (3) la due diligence integral que deberia llevar al cierre

de la operacion. (Scarato, 2018).

El objetivo de esta fase es comprar la empresa, por lo tanto el searcher debe primero
seleccionar adecuadamente la empresa objetivo, firmar una LOI, realizar la due diligence,
acordar un precio y los principales términos legales y asegurar el capital proveniente de
los inversores y la deuda para la financiacion de la adquisicion. Por todo ello, el searcher
debe ser inteligente a la hora de administrar el tiempo y capital de manera efectiva,
cuidando los detalles y las relaciones con todos los agentes necesarios (vendedor,
inversores, etc.) (Scarato, 2018). Para muchos vendedores, una operacion de este calibre
en la que se lleva a cabo la venta de su empresa ocurre 1 vez en la vida y es un proceso

que desconocen, por ello un proceso mal enfocado puede llevar a un enfriamiento en la
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relacion entre searcher y vendedor y llegar a arruinar la operacion. ( Search Fund Primer,

2009).

Kelly y Yoder (2020) exponen en su publicacion “Search Fund Primer” que sirve de guia
para los searchers, algunos aspectos clave a la hora de cuidar la relacion con el vendedor
durante el proceso de adquisicion. En primer lugar, es necesario que el searcher mantenga
en todo momento informado al vendedor sobre cuéles serdn los siguientes pasos y qué
informacion deberd preparar la empresa para que se avance en el proceso. El searcher
debera ser paciente y entender que la informacion requerida puede no estar preparada por
parte de la empresa, pues se trata de empresas pequeflas que a menudo cuentan con
sistemas poco formales. Ademas este proceso puede complicarse si el vendedor se
muestra reacio a que se conozca la situacion entre los trabajadores de la empresa, pues en
muchas ocasiones no se quiere levantar sospechas sobre un posible cambio en la gerencia
y todo ello entorpece el curso de la operacion. Asimismo, es posible que el vendedor
tenga que atender muchos otros asuntos como el de preparar su transicion o realizar una
planificacion fiscal y patrimonial. Todo ello demuestra que el proceso de adquisicion es
largo y tedioso, y requiere de tiempo y dedicacion tanto por la parte compradora como

por la vendedora.

3.4.5 Fase 4: Operacién

Una vez realizada la operacion de compra de la empresa llega uno de los grandes retos en
este modelo; la creacion de valor. Con la llegada del searcher a la empresa, las primeras
semanas pueden ser abrumadoras y caoticas. El objetivo del searcher al comienzo es el
de observar y aprender sobre el funcionamiento actual de la empresa. (Weaver,
Palfreyman, Wassertein, 2020 ). Preparar un plan de comunicacion objetivo es una tarea
importante que puede marcar la diferencia en la llegada, la incertidumbre entre los
empleados es alta y las primeras impresiones son duraderas. La llegada de un nuevo CEO
y propietario causa tension, y los empleados no son los unicos afectados, si no que los

clientes y los proveedores también lo son. (Simon, 2021).
Simon aconseja en su libro que la tarea principal del searcher en su llegada es la de

observar y aprender, sin realizar ningin cambio significativo. Observa que la mayoria de

searchers, recién graduados de un MBA suelen moverse por el “sesgo de la accion”,
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sienten que tanto inversores como empleados esperan algo de ellos y el ego de querer ser
visto como CEO y jefe es una de las grandes tentaciones. Sin embargo su recomendacion
es clara: debe cefiirse a observar. Esta recomendacion no es poco comun, en las
entrevistas realizadas que seran analizadas en el apartado 5 de este Trabajo se observa un

claro patron: los primeros meses son de mero aprendizaje.

Durante estos primeros meses también se tiene acceso a los datos con mayor facilidad
que durante el proceso de adquisicion, por ello debe comprobarse que lo que se ha
analizado en la due-diligence es correcto y coincide con la realidad. Los errores ocurren
y Simon expone en su libro el ejemplo de Ritz Steytler (Abacus Capital), un searcher
britanico que adquirid6 PXP Payment Services y durante los primeros meses como CEO
descubrid que se habia cometido un error de 300.000 libras calculando la estructura de la

operacion, lo que afectaba gravemente a la tesoreria y provocd un gran desajuste.

Una vez terminado el proceso de aprendizaje, el searcher debe enfocarse en su tarea
principal: crear valor. Todo ello sera analizado con mayor profundidad en el apartado 5
de este Trabajo gracias a la aportacion de los searchers que han sido entrevistados. Sin
embargo cabe destacar que es necesario identificar las areas del negocio con mayor
potencial y explotarlas, para ello el searcher debera hacer uso de sus conocimientos
adquiridos en el MBA y a lo largo de su carrera profesional. Simon menciona cuatro
aspectos importantes para la creacion de valor: (1) crecimiento de las ventas aumentando
precio y/o volumen, (2) reduccion de costes, (3) desapalancamiento y (4) expansion del

multiplo de valoracion EV/EBITDA.

3.4.6 Fase 5: Salida

La fase de salida es la ultima, normalmente ocurre entre el afio cuarto y el séptimo desde
que se realiza la adquisicion (Dennis y Laseca, 2016). Esta fase busca idealmente una
valoracion superior al multiplo de entrada, en la que se reconozca el valor operativo
creado por el searcher y su equipo. El reembolso de la deuda subordinada a lo largo del
periodo de operacion de la empresa puede generar algunos rendimientos a los inversores,
sin embargo, en esta ultima fase es cuando realmente se ven beneficiados por el aumento
de valor de la empresa. Estos rendimientos dependen en gran medida de la capacidad del

empresario para aumentar el valor de la empresa adquirida (Kelly y Heston, 2020).
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Rozenzort (2005) explica que hay varias opciones para que el Search Fund cree un evento
de liquidez para sus inversores, como la venta a un tercero ya sea un comprador
estratégico o un financiero (tipicamente Private Equity), la realizaciéon de una oferta
publica inicial (IPO) y una recompra de acciones por parte de la empresa o de nuevos

Inversores.

4. Analisis de Espana como oportunidad:

Esta segunda parte del trabajo se centrara en analizar la oportunidad que existe en Espafia
con un tejido empresarial formado principalmente por empresas familiares, que a menudo
se enfrentan al problema de no contar con un relevo generacional definido que asegure el
futuro de los negocios. Las empresas analizadas por los Search Funds son tipicamente
empresas familiares pymes. El tejido empresarial espafiol esta formado en un 99,81% por
Pymes, un 89% de ellas son consideradas empresas familiares (Instituto de la Empresa

Familiar).

Las empresas familiares se enfrentan a muchos retos en su dia a dia. Por un parte, son
empresas normalmente pequefias que tienden a ser mas lentas a la hora de adaptarse a las
innovaciones del mercado, la fuerte competencia en muchos sectores de empresas
grandes que estan en continuo crecimiento les obliga a reinventarse, pero este proceso es
lento y costoso. Sin embargo, segun el informe de “The Family 1000: Post the pandemic”
que ha sido elaborado por Credit Suisse, el gasto en [+D en las empresas familiares ha
aumentado notablemente en los tltimos afios llegando a sobrepasar el gasto en [+D de las

compafiias no familiares.
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Iustracion 4: Evolucion gastos I+D

Gasto en I+D como porcentaje de ventas
4,00%
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e Empresas familiares Empresas no familiares

Fuente: Credit Suisse “The Family 1000: Post the pandemic”.

A este reto de la innovacion empresarial se le suman muchos otros relacionados con el
pequeiio tamafo de estas empresas, que les hace vulnerables ante situaciones como la de
la pandemia. Ante todo, cabe destacar el problema de los relevos generacionales, no s6lo
por la falta de ellos, que muchas veces ocurre , sino también por la dificultad que supone
un cambio en la gerencia en empresas tan pequeias y dependientes de algunos de estos
trabajadores que en muchas ocasiones han sido los fundadores de las mismas. La
expectativa de vida de las empresas familiares esta entre 24 y 30 afios, un periodo muy

corto y que parece coincidir con la vida 1til de su fundador. (Gémez-Betancourt, 2006).

4.1 Analisis proceso de sucesion:

Es importante entender las dificultades que supone un cambio en la gerencia de la
empresa y como la fase de relevo generacional de una empresa es un punto critico. La
finalidad de la sucesion es transferir tanto la administracion como la propiedad del
negocio (Trevinyo, 2010). Sin embargo no es una tarea facil y requiere de tiempo de

preparacion tanto por parte del nuevo sucesor como por parte de la empresa.

25



Trevinyo afirma que el proceso de sucesion es largo, continuo y que no termina en
realidad, pues el empresario debe de comenzar a preparar su relevo con mucha antelacion,
casi desde su llegada como sucesor pleno. Una sucesion precipitada y sin orden puede
llevar consecuencias catastroficas para la compaiiia. En la empresa familiar, se considera
el proceso de sucesion como su principal problema, ya que muchas de ellas fracasan en
cuanto a su crecimiento y continuidad. (Gallo, 2002). Prueba de ello son los altos indices
de mortalidad en las empresas provocadas por un relevo generacional. César Camison,
Catedratico de Organizacién de Empresas de la Universidad de Valencia, afirma que la
tasa de mortalidad en el primer cambio generacional es del 85-90% de las empresas
familiares espafiolas, este dato empeora si hablamos de los siguientes cambios, pues en
el segundo y tercer cambio generacional la tasa de supervivencia es del 4% y 2%

respectivamente.

Se debe analizar cudl es realmente la causa del fracaso. La llegada de una nueva persona
al puesto de gerencia es critica porque suele conllevar inestabilidad hasta que la persona
se adapta a su nuevo cargo. Sin embargo, también es frecuente que la sucesion destape
problemas relacionados con la maduraciéon del mercado, el envejecimiento de la
organizacion o conflictos familiares, entre otros. (Araya, 2012). Si bien todo ello puede
tratarse de prever con un plan de sucesion adecuado y realizado con tiempo. Los expertos
coinciden en que esta mala gestion sobre la sucesion de las empresas ocurre en todo el
mundo, la cuestion se aborda demasiado tarde y las opciones mas arriesgadas y caras

suelen ser las mas tomadas. (Guinjoan y Llaurador, 2009).

Se ha analizado un estudio llevado a cabo por el programa STEP (Sucessful
Transgenerational Entrepeneurship Practices) en conjunto con la Universidad de
Valencia, la Universidad Abat Oliva y la Universidad de Extremadura. La informacioén
de este estudio ha sido extraida de 1800 empresas de todo el mundo con el objetivo de
entender si realmente existe una planificacion de la sucesion adecuada en las empresas.
Los resultados nos muestran como el porcentaje de empresas espafiolas que han realizado
un plan de sucesion es del 28%, lo que supone que aproximadamente un 70% de las
empresas no disponen de un plan de actuacioén en el momento del relevo generacional.

En el resto de paises analizados los datos son similares. (Gémez et al., 2019)
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El mismo estudio muestra que so6lo un 7% de las empresas encuestadas habrian superado
mas de 3 relevos generacionales. También se relaciona el éxito en el relevo generacional
con el grado de identificacion familiar con la compafiia. A nivel mundial un 41% de los
CEOs tienen un alto grado de identificacion familiar con sus empresas Yy
aproximadamente un 47% consideran que tienen grado medio. Los datos son similares en
nuestro pais, siendo un 42% los que muestran un grado alto y un 43% un grado medio.
Sin embargo, resalta el dato de aproximadamente el 15% restante, que muestran que se
sienten poco identificados con el negocio familiar, este ratio no es muy elevado dentro de
la muestra estudiada, s6lo América Latina y el Caribe muestran datos superiores en cuanto

al nivel de identificacion bajo.

Otro de los aspectos a destacar relacionado con el éxito en los relevos, es el hecho de que
existan estructuras de gobierno corporativo o de relacion familia-empresa, pues es la
forma de que se produzca formalmente una reflexion sobre el futuro de la empresa, en la
que hay intercambio de opiniones y sugerencias. Estos procesos y estructuras ayudan a
definir la identidad de la empresa. En Espaia, el estudio muestra que las empresas tienden
a utilizar menos este tipo de estructuras comparado con otros paises. En media utilizan
1,96 mecanismos o practicas de gobierno corporativo mientras que las empresas a nivel
global utilizan un 2,11 de estos mecanismos. Esta idea sobre la relacion entre estructuras
organizativas y sucesion empresarial también la apoya KPMG (2016) afirmando que la
mortalidad en las empresas familiares se puede evitar en gran medida construyendo
mejores estructuras de Gobierno Corporativo que permiten que la alta direcciéon medite

mejor sus decisiones y estas sean consensuadas.

César Camison, Catedratico de Empresa Familiar en la Universidad de Valencia habla de
zona de conflicto cuando no hay una clara delimitacion entre la familia y la empresa, la
zona en la que ambas se mezclan da lugar a problemas por la diferencia de reglas y valores
atribuidas a cada sistema. Mientras que la empresa tiene una funcion productiva la cultura
familiar entorpece a menudo las decisiones a tomar. Camison dice: “la empresa tiene sus
fortalezas en la adaptacion al mercado y la dotacion de recursos y capacidades que le
doten de ventajas competitivas; mientras que la familia exitosa se cimenta en la lealtad,
la unidad y la cooperacion”. Cuando los roles y responsabilidades de los miembros
familiares en la empresa no se definen de forma correcta surge esta zona de conflicto en

la que las decisiones se entremezclan con las reglas y valores dominantes en cada ambito,
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siendo las consecuencias perjudiciales. Entre algunas de ellas encontramos: confusion
entre la condicion de socio (ya sea actual o futuro heredero) con la capacidad de asumir
la gerencia; confusion entre patrimonio y cuentas familiares y empresariales o la toma de

decisiones por criterios familiares.

En muchas ocasiones ocurre que estos empresarios que han dedicado su vida a la empresa,
no cuentan con un miembro familiar que pueda o quiera sucederle. Por ello, de la misma
manera que cuando hay candidatos debe planearse la sucesion, en el caso de no haberlos
habra que contemplar las alternativas que se tienen. (Guinjoan y Llaurador, 2009). Aqui
es donde entra el modelo Search Fund como posible solucion a este problema con el que

se encuentran muchos empresarios.

4.2 Soluciones tipicas al problema de sucesioén

Las opciones que se plantean ante una situacion de empresario sin sucesion son las
siguientes: (1) incorporacion de un profesional externo a la familia que lleve la direccion
ejecutiva mientras la familia continua con la propiedad de la empresa, (2) venta de la
empresa a un competidor, grupo inversor o incluso a los mismos directivos no familiares,
(3) salida a bolsa, con el inconveniente de que se requieren unos niveles minimos de

empresa y (4) la venta de activos y liquidacion. (Guinjoan y Llaurador, 2009)

Entre estas opciones, el modelo Search Fund entraria en la opcion de venta de la empresa.
Aunque en ocasiones la venta que se realiza no es del 100% de las acciones de la sociedad,
el objetivo que el Search Fund persigue es el de comprar una mayoria controladora (Keil,

2021).

La venta de una empresa puede ser a un comprador estratégico (normalmente competidor)
o a un comprador financiero (modelo Capital Riesgo donde entraria el Search Fund). El
capital riesgo es la inversion de capital social en empresas privadas. Dentro de ¢l existen
varias formas de Capital Riesgo, las mas populares son los fondos de Private Equity o

Venture Capital.

El comprador estratégico habitualmente se trata una empresa que adquiere otra
complementaria con la finalidad de mejorar la posicion competitiva. Es por lo tanto de
una forma de crecer rapidamente de forma inorganica. Una de las causas por las que se

producen rupturas en las negociaciones de una compraventa es por incompatibilidad del
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vendedor con el comprador o la incompatibilidad en la cultura empresarial. En una
adquisicion de este tipo se encuentran diferencias entre las dos culturas empresariales, si
la diferencia entre ambas es muy notable serd mas dificil producir sinergias. En este tipo
de adquisiciones también es tipico ver como la empresa adquirida pierde su identidad al
integrar sus productos en la marca de la empresa adquiriente, esto suele provocar malestar

entre los trabajadores y directivos de la empresa adquirida (Palacin, 2023).

Por su parte, los compradores financieros compran empresas como activos, que mas tarde
venderan para obtener una rentabilidad (Palacin, 2023). Se ha comentado que existen dos
formas populares en el ecosistema del Capital Riesgo: fondos Private Equity y fondos
Venture Capital. Los primeros se caracterizan por adquirir compaiias maduras y
consolidadas, en cambio, los segundos adquieren empresas en desarrollo o recién creadas.
Estos fondos de Capital Riesgo estdn constituidos por inversores que buscan obtener
rentabilidades a largo plazo, entre ellos se encuentran también inversores institucionales.
(Arango y Durango, 2014). Hasta el momento, ambos tipos de vehiculo de Capital Riesgo
son muy similares a lo que se ha descrito a lo largo del trabajo sobre el vehiculo Search
Fund. El modelo de inversion Search Fund quedaria englobado como forma de Capital
Riesgo, sin embargo la diferencia principal entre este modelo y los fondos de Private
Equity y Venture Capital es que mientras que el Search Fund centra su actividad en
realizar una Unica adquisicion de una compaiiia, los fondos de Private Equity y Venture
Capital realizan mas de una inversién y adquieren compafiias en diferentes sectores,
componiendo asi una cartera de compafiias. La segunda diferencia clave es que en las
compras realizadas por estos dos tipos de fondos, se suele establecer contractualmente un
periodo en el que el vendedor continua siendo el gestor de la compaiiia, dificultando asi

la retirada del mismo. (Arango y Durango, 2014).

5. Creacion de Valor:
5.1 Definicidn:

Como se ha comentado, uno de los objetivos del trabajo es tratar de entender si el modelo
Search Fund crea valor en el tejido empresarial de nuestro pais. Esta Gltima parte del
trabajo se centra en entender mejor el modelo desde la perspectiva de los searchers y

tratar de identificar cudles son los aspectos claves por los que el valor crea valor.
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A la hora de definir el concepto de creacion de valor, los autores coinciden en muchos
aspectos. Martinez Bonmati (2011) expone que la creacidon de valor se da cuando el
beneficio creado supera al coste de los recursos implicados, se crea valor cuando la
utilidad o riqueza que genera es suficiente para cubrir el coste de todas las fuentes de

financiacion del negocio.

A finales de los afios 80 surge el concepto de gestion basada en valor (VBM) o value
based management. Aunque el concepto ha sido objeto de debate en numerosas
ocasiones, Krol (2007) define algunos principios basicos que pueden ser aplicados a las
PYMEs. El objetivo principal de la VBM es el de crear valor para el accionista, lo que es
lo mismo que aumentar el valor de la empresa, para ello los rendimientos generados deben
ser superiores al coste del capital. Por lo tanto, en primer lugar, la optimizacion en la
asignacion de recursos es un aspecto importante. En segundo lugar, Krol expone que
todas las decisiones tomadas deben ser dirigidas a este objetivo de que la rentabilidad
supere los costes de capital, por lo tanto, las decisiones deberan tener un enfoque a largo
plazo y orientado al futuro, donde entra en juego la importancia de la orientacion
estratégica. Por ultimo es importante que se identifiquen los generadores de valor para
que se tengan en cuenta en la toma de decisiones. Con todo ello, se observa que la gestion

se dirige a un objetivo comun: aumentar el valor de la empresa.

Malcom Lloyd, lider en operaciones globales en Pwc advierte en el estudio “creating
value beyond the deal” que la creacion de valor es ahora més importante que nunca, en
un entorno en el que las operaciones sufren por los macro cambios en el entorno, la
creacion de valor no solo tiene que darse si no que debe ser duradera. Este mismo estudio
revela que las empresas que priorizan la creacion de valor, superan hasta en un 14% a sus
competidores. El estudio analiza algunos de los deals de compraventa de empresas de los
ultimos anos, el resultado muestra que el 34% de los adquirientes de empresas afirman
que el analisis de la creacion de valor fue una prioridad a la hora de cerrar el trato. E1 66%
de las empresas adquirientes dice que deberia de haber sido una prioridad. De nuevo
observamos que se trata de una preocupaciéon comun entre los empresarios por lo que es
necesario entender y analizar en profundidad cudles son las principales palancas de

creacion de valor.
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5.2 Entrevistas en profundidad:

En un intento de entender como crea valor el modelo Search Fund, se han realizado
entrevistas a diferentes searchers que han superado la fase de adquisicion de la empresa
y se encuentran en la etapa de gestion y operacion de la misma. El objetivo de estas
entrevistas es entender e identificar acciones concretas que se llevan a cabo en la fase de
operacion de la empresa con el objetivo de generar valor para el momento de la futura

venta (Gltima fase).

Se ha entrevistado a 5 searchers, todos ellos se encuentran en la etapa de gestion de la
empresa que ha sido adquirida mediante el vehiculo Search Fund. En la tabla X se expone
un resumen de la descripcion de cada uno de los entrevistados y las empresas adquiridas.
El 84% de los searchers son graduados de MBA (Kelly y Heston, 2020), en el caso de
nuestro entrevistados, el 100% de ellos lo son. En la Tabla 2 se expone un resumen de la

experiencia previa de cada uno de los entrevistados:

Tabla 2: Perfil entrevistados

Entrevistado Carrera Profesional Previa

Juan Carretero MIT (Massachusetts Institute of Consultoria
Technology) Venture Capital
Carlos Lucia IE Business School Auditoria
Luis de los Santos Harvard Business School Banca de inversion (M&A)
Carlos Fernandez Wharton School M&A

Private Equity
Alvaro de Rivera University of California, Berkeley M&A, Project Finance

Estrategia y Desarrollo Corp

Fuente: Elaboracion propia a partir de las entrevistas en profundidad
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Juan Carretero, con experiencia previa en el area de consultoria , adquiri6 junto a Borja
Mesonero la empresa Bike Ocasion, ubicada en Terrassa (Cataluiia). Bike Ocasion es la
empresa numero 1 en ventas de bicicletas de segunda mano reacondicionadas. El modelo
de negocio es sencillo: en primer lugar compran bicicletas de diversas fuentes (desde
particulares hasta otras tiendas), una vez son compradas, las bicicletas pasan por un
proceso de reacondicionamiento en el que se inspeccionan todos los aspectos relevantes
de la misma por profesionales. El Gltimo paso seria el de publicar las bicicletas en la
pagina web o en diferentes plataformas como Wallapop para proceder a la venta de las
mismas. Se trata de un modelo de negocio que Juan compara con un concesionario.
Ninguno de los dos searchers (actualmente Co-CEOs de Bike Ocasion) contaba con
experiencia en el sector de las bicicletas, sin embargo Juan indica que hay aspectos de su
trayectoria profesional previa que si son relevantes y extrapolables a su puesto actual, por
ejemplo el hecho de implantar la herramienta ERP (Sistema de planificacion de recursos
empresariales) es algo que previamente conocia por su experiencia en consultoria

estratégica y considera que ha sido util en su llegada a Bike Ocasion.

Carlos Lucia es el actual Co-CEO de Gesinflot, empresa que compr6 junto a Eduardo
Garassini (Co-CEO) y el resto del equipo inversor de Eon (Search Fund) en Junio de
2021. Gesinflot es una compaiiia tecnologica que ofrece soluciones para la gestion de
flotas de transporte de larga distancia. Se trata de un nicho de mercado muy identificado,
el tipo de cliente y la actividad de la compaiia es muy concreto. La experiencia previa de
ambos CEOs estaba alejada del sector, sin embargo, Carlos explica que con su
experiencia financiera previa las intenciones de ambos se centraban mas en comprar una
empresa de servicio SaS o tecnoldgica antes que una compafiia manufacturera, sector del
que trataban de huir por las grandes necesidades de Capex que requiere. Por lo tanto, ante
el impulso del sector logistico después de la pandemia, vieron clara la oportunidad de

adquirir Gesinflot.

Luis de los Santos es el actual Co-CEO de Ctaima, empresa SaS (Software as a Service)
que se encarga de la gestion de contratistas para las empresas, ofreciendo la coordinacion
de las actividades empresariales, proveedores, requisitos de compliance y gestion de
riesgos. Se trata de una empresa con componente de consultoria pero que abarca un nicho

de mercado dentro del sector de prevencion de riesgos laborales. Luis comparte la
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gerencia de Ctaima con Lorenzo Zavala desde septiembre de 2020, ambos contaban con

experiencia previa en banca de inversion.

A diferencia de los anteriores searchers presentados, Alvaro de Rivera decidié emprender
en solitario. En noviembre de 2021 se convirtiéo en CEO de Espiral MS (Proactivanet y
Porsafety), compaiiia de software enfocada a la mejora de procesos de gestion de TI
(Tecnologia de la Informacién). Alvaro contaba con experiencia previa en una empresa
de software, lo que le ha permitido estar mas familiarizado con el sector que el resto de

searchers que han sido entrevistados.

Carlos Fernandez, el ultimo entrevistado, también decidio ser searcher en solitario, desde
marzo de 2021 es CEO de Salvavidas Cardio, empresa prestadora de servicios de
cardioproteccion, desfibriladores y formacion en emergencias. Salvavidas Cardio trabaja
con grandes empresas para evaluar las necesidades que se deben tener para responder ante
paradas cardiacas en sus instalaciones, normalmente instalan desfibriladores, unos
dispositivos automaticos que diagnostican y tratan algunas arritmias y paradas cardiacas,
llegando en ocasiones a salvar la vida de la persona atendida. La experiencia previa de
Carlos era en el area del capital riesgo, el sector de la salud era bastante desconocido para
¢l. Sin embargo su opinion es que el conocimiento financiero con el que cuenta, es muy
relevante a la hora de asumir la gestion de cualquier empresa, la parte técnica de salud la

cubre rodeandose de buenos profesionales del sector.

Se observa que cada uno de los searchers entrevistados contaba con una experiencia
previa distinta, siendo protagonista el ambito financiero y de consultoria. Llama la
atencion un patrén encontrado: ninguno de ellos habia trabajado en la gestion de una
empresa previamente. Todos ellos cuentan con un master MBA realizado en prestigiosas
universidades tanto europeas como americanas, que les permite tener una vision
actualizada de la realidad empresarial y la gestion. Tomar la decision de crear un Search
Fund implica altos costes de oportunidad (Wasserman, 2013) por lo tanto se entiende que
los searchers que deciden emprender tienen cierta motivacion por gestionar y hacer crecer
una empresa. En cuanto a las empresas adquiridas, no hay un claro sector predominante
aunque se puede observar como la tendencia descrita en el Grafico 3 en el que destacaba
los sectores tecnologico, software y salud se cumple en el caso de los entrevistados, pues

tanto GesinFlot, Ctaima y ProactivaNet son empresas de software as a Service, el segundo
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sector mas destacado en las adquisiciones Search Fund segun los datos de Stanford

Business School.

El siguiente aspecto relevante a analizar es el de el motivo de venta de la empresa. A lo
largo de este trabajo se ha visto que existe una situacioén en Espafia en la que muchos
empresarios no cuentan con relevo generacional y el futuro de sus empresas peligra a
medida se acerca el momento de jubilacion de sus duefios. La propuesta del Search Fund
parece atractiva como solucion a este problema, por ello, se ha preguntado a los 5
searchers acerca del motivo de la venta de las empresas que ellos adquirieron mediante

el vehiculo Search Fund.

Juan Carretero tuvo un deal diferente dentro del mundo Search Fund, pues no seguia el
patron de duefio en edad de jubilacion sin relevo generacional. Los duefios de Bike
Ocasion tenian la misma edad que los searchers, habian desarrollado la empresa desde 0
y contaban con un “know-how” del producto muy elevado, sin embargo no contaban con
conocimiento financiero o de IT, lo que complicaba el crecimiento de la empresa.
Conscientes de que necesitaban esa aportacion financiera para crecer, vieron una gran

oportunidad la llegada de los searchers que si que contaban con esos conocimientos.

Carlos Lucia ofrece una perspectiva diferente para analizar el motivo de la venta de
GesinFlot. Carlos encuentra el motivo de la venta como algo clave a analizar, de hecho
destaca que las compaiiias con un buen recorrido y crecimiento positivo sostenido le
“daban miedo” pues habria que entender bien por qué el duefio de una empresa con ese
comportamiento queria vender. GesinFlot se encontraba en un momento en el que las
ventas estaban estancadas desde hacia unos afios, y a pesar de que a la hora de presentarlo
a los inversores fue complicado justificar las razones que hacian atractiva la compra,
Carlos veia claramente la oportunidad; se trataba de una Pyme a la que le faltaban
herramientas de gestion, estaba focalizada en Murcia y el duefio no contaba con las ganas
y la motivacion de extenderla mas alld de la provincia. Esta vez, el duefio si que estaba
en edad de jubilacion y no tenia un sucesor, por lo que el modelo Search Fund le encajaba
muy bien. Otra de las claves en este proceso fue la decision del duefio de reinvertir parte
del dinero de la venta de nuevo en la compafiia y formar parte del Consejo de
Administracion, que le permite seguir ligado a la compaiiia pero desde el lado inversor.

Este acto es frecuente en el modelo Search Fund y refuerza la confianza de los inversores,
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pues se concibe como que el duefio confia en el proyecto empresarial y en la posibilidad

de crecimiento de la nueva gestion y quiere seguir formando parte de ello.

El caso de Ctaima fue ambiguo, la duefa no se encontraba en edad de jubilacion pero

buscaba un cambio de vida, cansada de la gestion y del dia a dia de la empresa.

La venta de Proactivanet estuvo motivada por varias razones que encajan con la propuesta
de valor del modelo Search Fund. Proactivanet tenia 7 socios, 3 de ellos socios fundadores
que contaban con la mayoria del capital de la empresa. Uno de los motivos para entrar en
esta compania fue el gran encaje cultural de los searchers con los fundadores, Alvaro los
define como personas sanas, honestas y con vocacion de hacer crecer su proyecto.
Llevaban 24 aios en la compaiia y, a pesar de no estar todavia en la edad de jubilacion,
era algo que querian plantearse en el medio plazo (5 afios), por lo que vieron el modelo
Search Fund con buenos ojos. Después de esos afios también les motivaba contar con un
evento de liquidez para monetizar el trabajo de esos 24 afios. Los duefios reinvirtieron
parte de ese dinero en la compafiia de nuevo, pues consideraban importante seguir en

contacto con la compaifiia y ser parte del éxito de la misma.

El motivo de la venta de Salvavidas Cardio fue motivado por razones econdmicas. El
duefio de la empresa no disfrutaba el dia a dia de la gestion y las tareas administrativas,
después de 12 afios trabajando en la compafiia y con una gran parte de su patrimonio
vinculado a la empresa, vio la solucion del Search Fund como una oportunidad para

monetizar su trabajo y recoger el fruto de esos afios de trabajo.

Se observa que los motivos de la venta de las empresas no siguen el mismo patron, aunque
coincide en varias ocasiones el hecho de que hay empresarios cansados del dia a dia que
prefieren retirarse de la empresa sin tener que cerrarla, cada situacion cuenta con sus
peculiaridades y es dificil de analizar. Destaca el hecho de que varios empresarios decidan
reinvertir en la compafia para ser parte del crecimiento futuro, lo que da confianza tanto
a los searchers como a los inversores. El hecho de que personas jovenes, con talento y
ganas lleguen a la gestion de las empresas parece encajar bien con los duefios de las
mismas y por lo tanto se observa como el vehiculo Search Fund genera valor a estos
empresarios cansados de la gestion que confian el relevo de la empresa a personas en un
primer momento desconocidas pero que consiguen ofrecerles una propuesta atractiva de

retiro.
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Una vez entendido el contexto previo a la compra de la empresa, se ha analizado la llegada
de los searchers como CEOs a las compaiiias. Una vez realizada la operacion es normal
que el duefio anterior acompafie los primeros meses al searcher en su tarea nueva como
gerentes de la compafiia, durante esos meses el searcher trata de entender al maximo el
funcionamiento del negocio y define cudles seran los primeros cambios a realizar en el

futuro.

Juan Carretero defiende que esos primeros meses de acompafiamiento son necesarios, sin
embargo no deben alargarse mucho tiempo. Su experiencia en los meses de
acompafiamiento fue buena pero surgia un problema de doble gerencia, por un lado estaba
el duefio y por otro los nuevos searchers, lo cual puede confundir al resto de trabajadores
que no saben a quién dirigirse. Juan, Borja y el duefio decidieron de mutuo acuerdo
finalizar el tiempo de acompafiamiento antes de lo que estaba previsto al considerar que

ya habia sido suficiente y estaba alargando el proceso de transicion.

En GesinFlot, Carlos Lucia cuenta como el duefio mostraba una figura paternalista que
hizo mas complicado el proceso inicialmente. Sin embargo, una vez pasado el tiempo de
acompafiamiento y cuando se han visto los buenos resultados y funcionamiento de la
empresa, el duefio anterior ha mostrado su enhorabuena a los CEOs por las decisiones

tomadas.

En Ctaima se estableci6 un periodo de transicion de 6 meses, organizado de forma muy
detallada en la que la duefia se iba desvinculando de la compafiia de forma progresiva; al
principio iba a trabajar todos los dias y poco a poco iba reduciendo su presencia. Pasados
3 meses, ambos CEOs se vieron preparados y al igual que en Bike Ocasion encontraron
el problema de que algunos trabajadores no sabian a quién dirigirse, por lo que decidieron
terminar con el periodo de acompanamiento. Luis destaca que el hecho de ser dos CEOs

también ayudo a aprender y realizar mas rapido la transicion.

En Proactivanet la situacion es diferente a las que se acostumbra dar, en este caso todos
los socios continuian trabajando en la empresa, el unico cambio es que ahora el Director
General es Alvaro y todos ellos tienen que reportarle a él. Sin embargo Alvaro destaca
que trabajar con ellos es fécil, no se han tomado decisiones drésticas por lo que no parece

haber motivo de conflicto.
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Por ultimo Carlos define el periodo de acompafiamiento como complicado, en su caso el
duefio anterior tenia un perfil muy comercial, lo cual no coincidia con el perfil searcher
(més financiero). El duefio mantenia su objetivo de maximizar la facturaciéon mientras
que Carlos defendia la maximizacion de la rentabilidad, por lo tanto se trataba de dos

modelos de gestion antagdnicos.

Se observa que los 5 searchers negociaron un periodo de acompanamiento y s6lo en
Proactivanet se ha dado la situacion de que los duefios decidan seguir trabajando en el
negocio después de ese periodo. No se observa un patron claro en las experiencias de los
searchers aunque aparece en varias ocasiones la misma situacion: se decide finalizar el
periodo antes de lo establecido. El hecho de que coincida la gerencia anterior con la que
va a ser la nueva lleva a confundir a los trabajadores pudiendo ocasionar problemas de
falta de comunicacion o entorpecimiento del funcionamiento de la compaiiia. Por lo tanto,
se llega a la conclusion de que aunque este periodo es necesario para entender al maximo
el funcionamiento de la compafiia, seria un error alargarlo o negociar un periodo

demasiado largo.

Al terminar el periodo de acompafiamiento, el nuevo CEO de la compaiiia comienza a
tomar sus primeras decisiones. Un consejo extendido en el ecosistema Search Fund es el
de no tomar ninguna decision en los primeros 6 meses para dedicarlos a planificar con
cuidado cudles serdn estas decisiones. En un intento de contrastar esto con la realidad se
ha preguntado a los 5 entrevistados sobre cudles fueron las primeras decisiones tomadas

como CEOs.

En Bike Ocasion las decisiones se tomaron desde el primer dia. Los searchers entraron
con una mentalidad “Private Equity”, con la elaboracion de un “hundred-day plan” en el
que se detallaban cudles iban a ser los primeros cambios en cada area de la empresa. Antes
de su llegada ambos searchers habian acordado que una de las primeras decisiones seria
contratar a un director de IT y otro de marketing, por lo tanto desde su primer dia
estuvieron muy enfocados en encontrar a las personas adecuadas también con la ayuda
de headhunters. Su objetivo era crecer muy rapido por lo que las decisiones no podian
esperar a tomarse mas adelante. El negocio se encontraba muy poco profesionalizado, asi
que otra de las primeras decisiones fue la de cambiar el RP que existia e instalar también
un CRM, estas nuevas herramientas consiguieron mejorar los procesos internos de la

empresa y ser mas eficaces. Como tercera decision importante, poco tiempo después de
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su llegada decidieron apostar por la expansion geografica, abriéndose a 2 nuevos

mercados: Francia y Alemania.

En el caso de GesinFlot se sigui6 el consejo de no tomar decisiones durante los primeros
6 meses. Ambos CEOs se establecieron en equipos distintos y dedicaron esos primeros
meses a escuchar y aprender trabajando con ellos. Poco a poco, fueron realizando cambios
que definen como complicados, pues tuvieron que tomar decisiones como la sustitucion
del CTO que ocasion6 “ruido” con los clientes. El proceso de transformacion también
supuso la instalacion de un RP para mejorar los procesos internos, Carlos indica que esto
es complicado en equipos que llevan afios acostumbrados a trabajar de una forma

tradicional y complica la introduccion de un modelo startup.

Luis de Ctaima también decidié no realizar cambios en los primeros meses. Durante las
primeras semanas la tarea principal fue dar un discurso de continuidad a los trabajadores
y asegurar sus puestos de trabajo, no es facil un cambio de gerencia y los trabajadores
pueden verlo como una amenaza hacia sus puestos. Se realizaron sesiones con todos los
empleados de la compafia, en grupos aproximadamente de 10 personas para poder
conocerlos y transmitir el mensaje de continuidad. Una de las primeras decisiones
tomadas fue la de abrirse a otros paises como Portugal. Ademas se decidi6 contratar
talento pero mas allé de las fronteras de Tarragona, contratando a una Directora de Ventas
en Barcelona y a algunos trabajadores en Madrid, todo esto ha sido posible gracias a un
cambio de cultura hacia una compaiiia mas tecnologica en la que se acepta la
semipresencialidad. Poco a poco se ha ido cambiando el segundo nivel de mandos con
nuevas contrataciones. Por ultimo destaca la decision de crear un nuevo departamento
centrado en el cliente al que han llamado “Customer Success” que cuenta con un equipo
especifico encargado de promover el “near selling” entre los clientes ya existentes para

realizar ventas adicionales y continuar con el crecimiento de Ctaima.

El enfoque en Proactivanet ha sido muy continuista, destacando el hecho de que los socios
fundadores continian trabajando en la empresa. Alvaro diseiié un plan de negocio en el
que los 2 primeros afios el crecimiento era bastante racional y no habia ningiin cambio
drastico. Alvaro recuerda la negociacion de la compra como un proceso largo que se vio
afectado por la llegada de la pandemia, la cual ralentizé el proceso, provocando que su
llegada como CEO se produjera casi 1 afio después del primer acercamiento con los

duefos, por lo que habia dedicado mucho tiempo a estudiar el funcionamiento de la
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empresa y gracias a su gran entendimiento con los duefios con su llegada se a aceleraron

algunos cambios como el de impulsar el negocio en Latinoamérica.

Por ultimo analizamos la experiencia de Salvavidas Cardio, una empresa que ha sufrido
un cambio muy importante en su modelo de negocio. Salvavidas Cardio era una empresa
distribuidora de material médico, en 2018 el duefio anterior se da cuenta de la existencia
de un nicho de mercado en el que grandes empresas debian instalar desfibriladores en sus
establecimientos y buscaban alguien que les prestara ese servicio. Por lo tanto Salvavidas
Cardio decide convertirse en distribuidor de servicios, lo que supone un gran cambio en
el modelo de negocio. Cuando Carlos encuentra esta oportunidad se da cuenta de que
puede convertir el 95% del negocio en recurrente mediante contratos con estas grandes
empresas pero esto ha supuesto un gran cambio en la estructura de la organizacion. En
primer lugar se ha emprendido la tarea de transmitir esta idea a la cultura y las personas
de la compaiiia, cabe destacar que el proceso de cambio ya se habia comenzado antes de
la llegada de Carlos como CEO, pero €l lo ha acentuado. El cambio ha supuesto convivir

con 2 modelos distintos de negocio al mismo tiempo, lo cuél no ha sido facil.

Una vez analizados las primeras decisiones de los searchers como CEOs se observa que
la teoria anteriormente comentada sobre esperar los primeros 6 meses a realizar cambios
no se cumple en la mayoria (3/5 entrevistados). Cada operacion tiene sus peculiaridades
y cada searcher debe adaptarse a la situacion en la que se encuentra la compaiia a su
llegada, esto se ve claramente con el ejemplo de Salvavidas Cardio, Carlos llega en un
momento critico en el que la empresa estaba realizando un cambio estructural para
introducirse en un nicho de mercado, por lo tanto, esperar a tomar decisiones habria
ralentizado el proceso. Sin embargo, en los 5 casos se observa que la llegada de los
searchers como nuevos CEOs no es indiferente, todos ellos llegan con propuestas de
cambios e ideas nuevas que se implementan para potenciar el crecimiento de estas
compafiias. Estos cambios son el fruto de un modelo de inversion que busca sacar el
maximo provecho de estas operaciones y crear valor mediante una gestion
profesionalizada, los 5 entrevistados demuestran que a pesar de no contar con experiencia
previa en la tarea de gestion, cuentan con ideas innovadoras y emprendedoras para aportar
valor (mejora de procesos internos, apertura de nuevos mercados, instalacion de

herramientas digitales, contratacion de personal cualificado, etc.).
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Por ultimo se ha preguntado a los 5 searchers sobre las dificultades encontradas en su

tarea como CEOs.

Juan de Bike Ocasion destaca como mayor dificultad el hecho de gestionar personas y un
equipo grande, a pesar de su experiencia previa en consultoria y banca de inversion en las
que habia gestionado equipos mdas pequeios, con esta nueva experiencia cree que es
dificil conseguir motivar a los trabajadores que ya llevaban tiempo trabajando de forma
acomodada en la empresa y se enfrentan a un nuevo proyecto que requiere esfuerzo por

parte de todos.

Carlos Lucia de GesinFlot encuentra dificil que los trabajadores crean el discurso nuevo
del searcher. Cree que la parte dificil como searcher llega una vez realizada la compra, lo
complicado es gestionar un nuevo equipo sumando la presion de obtener buenos
resultados que satisfagan a los inversores. Su opinidon es que lo mas necesario como
searcher es ser una persona proactiva y sin egos, hay que conseguir llegar a tus

trabajadores y convencerles de tu proyecto.

La respuesta de Luis de Ctaima esta alineada con las anteriores, encuentra 2 grandes retos
en la gestion como CEO. El primero de todos es conseguir que la vision y la estrategia
sea clara en toda la compaiia, que los trabajadores estén alineados y los departamentos
tengan claros sus objetivos, considera que cuanto mas grande es la empresa mas
importante es la cultura, esta idea la sintetiza en una frase: “La cultura se come a la
estrategia para el desayuno”. El segundo reto que encuentra es el de captar y retener

talento, gestionar a los trabajadores para que logren brillar y sacar a la luz su potencial.

Alvaro de Proactivanet considera que aun le queda mucho que aprender como gestor de
personas. Coincide con la opinion del resto de searchers y encuentra dificil gestionar
equipos motivados, comprometidos y bien incentivados. El equipo es lo que mas impacto

tiene en la empresa y sacarle el maximo valor es todo un reto.

Por ultimo, Carlos Carbo ha encontrado varios retos aunque uno de los mas significativos
fue el de la retirada del duefo con un perfil muy comercial. Carlos tuvo que sustituir este
perfil comercial con un equipo que no estaba bien formado, pues siempre habia trabajado
“a la sombra” del jefe. Cree que lo mas dificil ha sido sustituir este gran hueco que ha

dejado el vendedor, pues toda la empresa estaba construida en torno a él.
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6. Conclusiones:

A lo largo del trabajo se ha tratado de explicar detalladamente el funcionamiento del
modelo de inversion Search Fund, un vehiculo englobado en el ecosistema del Capital
Riesgo y con ciertos rasgos parecidos a los fondos Private Equity y Venture Capital pero
con una finalidad muy clara: adquirir una {inica empresa para asumir la gestion de la
misma. A pesar de nacer como modelo de inversién y emprendimiento en 1984, no ha
sido hasta la tltima década cuando realmente se ha popularizado en Europa, por ello, una
de las conclusiones de este trabajo es que, dado los pocos Search Funds que han terminado
el ciclo completo de vida en Europa, los datos a estudiar son todavia escasos, por lo que
el andlisis deberia perdurar en el tiempo y actualizarse a medida que los Search Funds
completen el ciclo. Hasta ahora, la presencia de mujeres en el ecosistema Search Fund es
practicamente nula por lo que la primera conclusion es que se deberia plantear si la
divulgacion del modelo esta siendo suficiente o si hay alguna razén detras del hecho de

que apenas mujeres quieran emprender y crear su propio Search Fund.

Durante el desarrollo del trabajo también se ha expuesto el problema existente en las
empresas familiares espafiolas que no cuentan con un claro relevo generacional. Se ha
evidenciado que la supervivencia de estas empresas es clave para el futuro del pais y la
creacion de empleo. Una vez entendido el modelo de inversion Search Fund se puede
apreciar que hay un claro encaje entre las empresas objetivo de adquirir por parte del
vehiculo y las empresas que se encuentran con este problema de relevo generacional. El
modelo propone una solucidn al duefio de la empresa para retirarse sin que esto afecte de
forma negativa al funcionamiento de la misma. Todo ello ha sido apoyado con las
respuestas de las entrevistas con los searchers que han expuesto sus 5 casos diferentes en
los que empresarios cansados del dia a dia han visto el modelo Search Fund como
oportunidad de retirarse casi de inmediato sin que esto afecte a la continuidad de la
misma. Con ello se ha evidenciado que el modelo encaja muy bien con el problema
descrito, ofrece una solucion de retiro sin condiciones de permanencia en la gerencia
(como muchas veces ocurre con las compras por parte de fondos de Private Equity) y a

su vez asegurando un desarrollo continuista de la compaiiia.
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Los entrevistados han mostrado sus experiencias en los primeros meses de gerencia de la
empresa, los 5 han hablado de nuevas propuestas e ideas para continuar con la expansion
de las compafias adquiridas, estas propuestas estdn muy relacionadas con Ila
digitalizacion e internacionalizacion. En la segunda parte del trabajo, dedicada a analizar
el problema existente en las empresas familiares, resaltaba el modelo tradicional de
gestion llevado a la practica en muchas ocasiones por empresarios mayores que se
encuentran comodos en la posicion en la que estd su empresa y prefieren mantener esa
posicion estable aun sabiendo que la empresa tendria recorrido. Ahi entra en valor el
modelo Search Fund, las entrevistas han evidenciado que el objetivo de la gerencia no es
otro que el de seguir creciendo, ya sea mediante apertura de nuevos mercados, mejorando
los sistemas de gestion internos de la empresa o mediante la contratacion de talento. Los
searchers que se convierten en CEOs cuentan con una intensa carrera profesional que a
pesar de estar fuera del ambito de la gerencia, aporta valor y conocimientos a la nueva
etapa de gestion. Ademas, casi todos ellos cuentan con un MBA realizado recientemente,
en el que se han adquirido conocimientos sobre gestion ligados a las tendencias actuales
(digitalizacion, tecnologia, gestion de datos, etc. ). Es importante destacar esto como
aspecto clave que crea valor no s6lo en el modelo Search Fund, haciendo crecer el valor
econdmico de la empresa en cuanto a tamafo, calidad de producto o mercados si no
también se crea valor en el tejido empresarial del pais ofreciendo un reciclaje a las
empresas y tratando de hacer crecer estos negocios familiares que cuentan con un papel

primordial en el desarrollo de nuestra economia.

Otro de los aspectos a destacar acerca del modelo Search Fund es el de la confianza que
debe generar el searcher hacia el empresario vendedor. Se han comentado las diferentes
propuestas que un empresario en edad de jubilarse puede plantear ante una falta de relevo
generacional. Entre las propuestas se ha comentado el modelo de Capital Riesgo,
destacando los modelos Private Equity y Venture Capital como principales opciones
frente al modelo Search Fund. Una de las principales ventajas del Search Fund es el hecho
de que ofrece una retirada casi inmediata al empresario vendedor, esto no suele ocurrir
en el resto de opciones de Capital Riesgo. En las entrevistas realizadas se ha querido
comprobar si esta ventaja era realmente significativa y por lo tanto se ha preguntado
acerca del motivo de la venta del empresario y la decision final de confiar en el modelo
Search Fund. Se ha podido ver como el encaje cultural de searcher y vendedor es clave,

por ejemplo en el caso de Proactivanet se ha observado como los duefios, sin necesidad
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de vender de inmediato, tuvieron un encaje muy bueno con el searcher (Alvaro) que did
lugar al cierre de la operacion. Probablemente, al no tener una necesidad de vender
inmediata, si ese encaje tan personal no se hubiera dado la venta de la empresa no se
habria producido. Con ello se quiere destacar la cercania del modelo Search Fund en el
que el vendedor conoce desde el primer momento en el que el searcher contacta con €l a
la persona que se hara cargo del futuro de sus empresa a la que ha dedicado muchos afios
de trabajo. Esta confianza y cercania generada entre searcher y vendedor es uno de los
aspectos diferenciales del modelo frente a otros modelos de Capital Riesgo en el que las

negociaciones son mas frias y no hay un claro sustituto del CEO de la empresa.

Al igual que el modelo Capital Riesgo asusta a estos vendedores, la opcion de comprador
estratégico también puede ser rechazada. Destacando de nuevo los casos expuestos en las
entrevistas, se ha observado un cierto sentimiento de apego de los duefios hacia sus
empresas por ejemplo en el caso de GesinFlot, el empresario busca que se contintie con
el proyecto empresarial, lo que a menudo incluye una marca, un posicionamiento en el
mercado, una cultura, etc. Sin embargo, si la compra de la empresa la realiza lo que se
conoce como un comprador estratégico, normalmente un competidor, suele ocurrir que la
empresa y sus valores son absorbidos por la empresa compradora, lo que acaba haciendo
desaparecer la esencia creada por el empresario durante muchos afios de trabajo (Palacin,
2023). De nuevo se ha observado como el Search Fund es una opcion muy continuista

que trata de seguir haciendo crecer la empresa sin cambios muy drésticos.

Por ultimo, cabe destacar el hecho de contar con un grupo de 10-12 inversores también
aporta conocimiento a la empresa, a pesar de que ellos en su papel como inversor no se
vean involucrados en el dia a dia de la empresa tienen un claro interés econdémico por la
misma. El hecho de ser personas con carreras profesionales variadas y cierta experiencia
en el mundo del Capital Riesgo aporta valor a la empresa mediante su labor como asesores

de la misma.

La conclusion final del trabajo es que el modelo Search Fund debe continuar siendo
estudiado y analizado debido a su reciente popularidad, pues el andlisis aqui realizado
podria diferir de lo que ocurra en el ecosistema en el futuro. El elevado numero de
aperturas de Search Fund puede inducir a que la tasa de éxito de los mismos se reduzca y

por ello se propone una futura linea de investigacion acerca de cudntos Search Funds es
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capaz de sostener la economia espafiola sin que se vea afectada la tasa de éxito del modelo

y encontrar si existe un punto de saturacion.

A la pregunta planteada en el titulo del mismo, y junto a la evidencia que se ha aportado
a lo largo del trabajo, apoyada de importante bibliografia y la experiencia personal de 5
protagonistas del modelo, se afirma que el modelo Search Fund es una posible solucién
al problema de falta de relevo generacional, pero es clave que se produzca un encaje entre
empresario y searcher, por lo que debe estudiarse caso a caso. En cuanto a la creacion de
valor, las entrevistas evidencian que la llegada de una persona joven a la gerencia, con
experiencia previa en finanzas y recién graduado de MBA aporta nuevos enfoques y
propuestas a la empresa, creando un valor intrinseco dificil de cuantificar pero relevante

y prometedor para el futuro del tejido empresarial espafiol.
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8. Anexos:

8.1 Anexo 1: Entrevistas en profundidad

GesinFlot

1. Descripcidn de la compafiia comprada

GesinFlot actia como socio tecnoldgico de las flotas de transporte de larga distancia. Ofrecen soluciones
para la gestidn de flotas, extrayendo todo tipo de datos necesarios sobre cualquier tipo de mercancia.
Nicho de mercado muy claro

2. Experiencia previa

Experiencia previa en finanzas — huian de sectores manufactureros

3. Motivo de la venta de la empresa

* Revenue estancado = ven la oportunidad

* Dueifio sin incentivos para seguir creciendo

* Duefio entendia que era necesario un cambio estructural — queria formar parte del éxito (reinvirtiendo)
pero apartarse del dia a dia

* Sin sucesion

4. Experiencia acompafiamiento primeros meses

* Figura muy paternalista del duefio

5. Primeras decisiones/cambios

* 6 meses escuchando, cada socio en un equipo

* Cambio de equipo (CTO)

* Instalar RP / SAP

* Hacer llegar los nuevos objetivos / modelo startup a los trabajadores

6. Mayor reto/ dificultades

* Que crean tu discurso
* Compra es lo mas facil — la parte dificil es gestionar
* Importante: saber meterte en el barro

47




Juan Carretero
Bike Ocasién

1. Descripcion de la compaiiia
comprada

* Empresa N2 1 en bicicletas de segunda mano reacondicionadas

* Modelo de negocio sencillo:

1. Compran bicis de diversas fuentes: particulares/tiendas

2. Reacondicionan en su nave mediante un proceso que ya estd bastante pulido
3. Publican en la web y en diferentes marketplaces

4. Venden y entregan bicicleta al cliente

2. Experiencia previa

No contaban con experiencia sectorial ninguno de los 2 searchers

3. Motivo de la venta de la empresa

* Duefio joven con mucho conocimiento sobre el producto pero con falta de conocimiento financiero

* Procesos poco profesionalizados — era dificil seguir creciendo de la misma manera

* Duefio cansado del dia a dia con interés por hacer otras cosas se da cuenta de que la empresa puede crecer mas con
nuevos gestores

4. Experiencia acompafiamiento
primeros meses

* Acuerdo roto de mutuo acuerdo antes del tiempo pactado
« Dificil establecer claridad sobre quién manda si hay varios al mando

5. Primeras decisiones/cambios

¢ Mentalidad Private Equity: 100 day plan con todo lo que habia que hacer por cada drea. Ejemplo: contratar a un
director de Marketing y de IT

* Profesionalizar/ digitalizar (CRM, cambio en el RP que se utilizaba)

* Expansion geogréfica en Francia y Alemania

6. Mayor reto/ dificultades

* Gestionar equipo grande
« Dificultad de motivar a empleados blue collar
* Creacién de cultura firme

Luis
Ctaima

1. Descripcién de la compafiia comprada

* Un SAS (Software as a Service) pero con componente de consultoria

* Core business: Software para gestién de contratistas en el que se incluye la coordinacién de actividades
empresariales, gestion de contratistas y proveedores, requisitos de compliance y gestién de riesgos.

* Nicho dentro de la prevencién de riesgos laborales

2. Experiencia previa

3. Motivo de la venta de la empresa

* Motivo indefinido
* Cansancio de la gesti6n del dia a dia
* Voluntad de dedicar mas tiempo a la familia / cambiar de aires

4. Experiencia acompafiamiento primeros meses « Periodo de transicién muy bien organizado, duefia poco a poco iba desligdndose de la gestién

* 3 meses
* Al ser 2 searchers la transicion y el aprendizaje fue mas rapido

5. Primeras decisiones/cambios

* Primeros meses sin tocar nada

* Primeras semanas: discurso de continuidad

* Sesiones con todos los empleados (grupos de 10)

* Cambio de discurso hacia una empresa tecnoldgica en vez de consultora
* Apertura en Portugal

« Contratacién de talento fuera de Tarragona

* Cambios en el segundo nivel de management

Recalcar el mensaje de centrarse en el cliente

6. Mayor reto/ dificultades

Dificultad que todos los trabajadores estén alineados con la visién y la estrategia
* Reto de captacion de talento
Dificil gestionar temas de personas — clave tener un buen middle management

48




ProactivaNet
Alvaro

1. Descripcién de la compafiia comprada

+ 2 lineas de negocio: Proactivanet y Prosafety
+ Software enfocado a la mejora de procesos de gestion de Tl

2. Experiencia previa

Habia trabajado en una empresa de software

3. Motivo de la venta de la empresa

* Gran encaje cultural con los fundadores

* Les gustaba la idea de que se uniera un grupo inversor — con experiencia internacional
* 24 afios desde la fundacién, en unos afios iban a pensar en sucesién

* Monetizar trabajo de tantos afios

* Reinvirtieron en la compaiiia

4. Experiencia acompafiamiento primeros meses

* Socios siguen trabajando

« Unico cambio - director general

* Muy buena coordinacién entre la anterior directora y Alvaro (searcher)
* 2 primeros afios continuistas

5. Primeras decisiones/cambios

* Impulso LATAM
* Modelo continuista

6. Mayor reto/ dificultades

* Gestionar personas

* Motivar, comprometer, incentivar
* Atraer talento

Sacar el maximo partido al equipo

Salvavidas Cardio

1. Descripcién de la compafiia comprada

Prestador de servicios de cardoproteccién (desfibriladores)

Instalacién, mantenimiento y formacién

Trabajan con grandes empresas que tienen que tener lo necesario para responder a paradas cardiacas en
sus instalaciones

2. Experiencia previa

Capital Riesgo
Sin experiencia en HealthCare
Searcher aporta orden — conocimiento financiero

3. Motivo de la venta de la empresa

% alto de patrimonio invertido en la empresa
Duefio no disfrutaba del dia a dia de la gestién — tenia un perfil muy comercial

4. Experiencia acompafiamiento primeros
meses

2 formas diferentes de ver una empresa
Comercial - su objetivo es maximizar ventas
Financiero: objetivo maximizar rentabilidad

5. Primeras decisiones/cambios

Nicho de mercado: prestar servicio

Cambio de modelo desde distribuidor hacia prestador de servicio
Modelo de suscripcién

Cambio estructural

Muy importante la cultura

6. Mayor reto/ dificultades

Cambiar estructuralmente el modelo de negocio
Equipo profesionalizado
Sustitucién del duefio — complicado porque era muy comercial y vendia mucho
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