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Resumen:

Durante los ultimos afios, el modelo search fund ha ido adquiriendo presencia en
Espafa, aunque su estudio en el contexto espafiol sigue siendo todavia limitado. Por ello,
este trabajo analiza su desarrollo en el pais y los principales factores que han favorecido

su crecimiento.

El objetivo principal del trabajo es explicar los factores estratégicos, econdmicos,
sociales e institucionales que han impulsado la expansion de los search funds dentro del
ecosistema empresarial y de inversion espafiol. Asimismo, se estudia el atractivo del
modelo para searchers, inversores y empresarios, se describe la situacion actual del
mercado espanol y se ilustra su aplicacion practica mediante el caso de Ayete Partners.
La metodologia empleada es principalmente cualitativa, descriptiva y analitica, con un
enfoque inductivo. La investigacion se apoya fundamentalmente en fuentes secundarias,
entre ellas literatura académica, informes especializados y prensa econdmica,

complementadas con informacioén primaria en el estudio de caso.

Los resultados muestran que Espafia presenta condiciones favorables para el
desarrollo de los search funds. En particular, destacan la estructura del tejido empresarial
espafiol, caracterizada por el predominio de pymes y empresas familiares, el creciente
problema del relevo generacional y el papel de instituciones como IESE en la difusion y
legitimacion del modelo. En conjunto, el estudio concluye que el ecosistema espafiol de
search funds sigue siendo relativamente joven, pero muestra una consolidacion creciente

y un potencial de expansion en los proximos afios.
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Abstract:

During the last few years, the search fund model has been gaining presence in
Spain, although its study within the Spanish context remains limited. Accordingly, this
study analyses its development in the country and the main factors that have contributed

to its growth.

The main objective of this study is to explain the strategic, economic, social and
institutional factors that have driven the expansion of search funds within the Spanish
business and investment ecosystem. It also examines the attractiveness of the model for
searchers, investors and business owners, describes the current situation of the Spanish
market, and illustrates its practical application through the case of Ayete Partners. The
methodology employed is mainly qualitative, descriptive and analytical, following an
inductive approach. The research is based primarily on secondary sources, including
academic literature, specialised reports and the financial press, complemented by primary

information in the case study.

The results show that Spain presents favourable conditions for the development
of search funds. In particular, the most relevant factors are the structure of the Spanish
business fabric, characterised by the predominance of SMEs and family-owned firms, the
growing problem of generational succession, and the role of institutions such as IESE in
the dissemination and legitimisation of the model. Overall, the study concludes that the
Spanish search fund ecosystem remains relatively young but is showing increasing

consolidation and significant potential for expansion in the coming years.
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1. Introduccién

1.1 Objetivos del trabajo

El objetivo principal de este estudio es analizar el desarrollo del modelo search
fund en Espafia y explicar los factores estratégicos, econdomicos, sociales e institucionales
que han favorecido su crecimiento en el ecosistema espafiol de inversion y

emprendimiento. Para ello, nos centraremos en los siguientes objetivos:

- Explicar el origen, funcionamiento y principales caracteristicas del modelo
search fund, asi como su llegada a Espaia.

- Identificar los factores estratégicos, econdomicos, sociales e institucionales que
han impulsado su desarrollo en el mercado espafiol.

- Analizar el atractivo del modelo para searchers, inversores y propietarios
vendedores, prestando atencion al perfil de los agentes implicados.

- Describir el panorama actual del mercado de search funds en Espana y las
caracteristicas mas relevantes de las operaciones realizadas.

- Tlustrar la aplicacion practica del modelo mediante el caso Ayete Partners.

1.2 Metodologia

Este TFG adopta un enfoque principalmente descriptivo y analitico, orientado a
estudiar la evolucion historica de los search funds en Espaiia e identificar los factores que

han favorecido su auge, con especial atencion al periodo 2014-2023.

La metodologia es de naturaleza mixta. Por un lado, se emplea un analisis
cualitativo e inductivo para caracterizar el modelo, comprender su ecosistema y explicar
los factores estratégicos, institucionales y sociales que han impulsado su desarrollo. Por
otro lado, se recurre a datos cuantitativos para el analisis de los factores econémicos y
para la descripcion del mercado espafiol de search funds en términos de volumen, perfil

del searcher y resultados de los deals.

Las fuentes de informacién empleadas son principalmente secundarias, a
excepcion del caso de estudio, en el que se incorporan fuentes primarias. Entre las

secundarias se incluyen:



- informes académicos especializados (Stanford GSB, IESE Business School)
- articulos publicados en revistas cientificas

- bases de datos estadisticas (INE, BCE, SABI/Informa)

- informes institucionales (Instituto de la Empresa Familiar, KPMG)

- prensa econdmica especializada

1.3 Estado de la cuestion

El modelo search fund se define como “un vehiculo de inversion destinado a
financiar la busqueda, negociacion y adquisicion de una empresa a la que se atribuye un
gran potencial de crecimiento” (Davila et al., 2012). Este vehiculo est4 adquiriendo una
presencia creciente en Espafia y muestra sefiales de progresiva consolidacion. Sin
embargo, los trabajos existentes en el &mbito nacional se han centrado principalmente en
la descripcion de su funcionamiento, la l6gica detras del modelo, los pasos a seguir en un
proceso de busqueda y en las palancas de creacion de valor necesarias para vender el

activo a un precio mayor al adquirido.

Por el contrario, la mayor parte de la evidencia empirica disponible sobre el
rendimiento y funcionamiento de los search funds procede de estudios realizados en
Estados Unidos y Canada, donde el modelo se originé y ha alcanzado un mayor grado de
desarrollo. Se trata de economias muy distintas a la espafola, con mercados financieros
mas maduros, con mas experiencia en la inversion de capital y emprendimiento,

generalmente mayores en tamafio y con caracteristicas demograficas y sociales distintas.

Estas diferencias plantean dudas sobre hasta qué punto las conclusiones obtenidas
en dichos contextos pueden extrapolarse al caso espafiol, en el que predomina el sector
terciario, las pequefias y medianas empresas (pymes), una menor actividad en operaciones

de adquisiciones y fusiones de empresas y un espiritu emprendedor menos arraigado.

Este TFG pretende contribuir al conocimiento del search fund mediante el anélisis
de aquellos factores estratégicos, econdmicos, sociales e institucionales que han
propiciado el nacimiento y el auge de esta figura en Espafia. De esta manera, el estudio
cubrira la necesidad de integrar aquellos conocimientos basicos que ya existen sobre el

modelo con las peculiares caracteristicas y condiciones de la economia espafiola.



Asimismo, analizara la particularidad de las adquisiciones hechas por los searchers en lo
relacionado a los actores que forman parte de este modelo de inversion, sectores, tamafios

de las empresas y las formas de financiaciéon mas comunes.

1.4 Estructura del trabajo

El presente trabajo se organiza en tres bloques principales que avanzan de lo

conceptual a lo empirico.

El primer bloque, correspondiente al marco teodrico, define el modelo search
fundy describe su mecanica de funcionamiento, sus fases y sus actores. Se explica
asimismo su origen en Estados Unidos y su llegada a Espafia, y se contextualiza el modelo
dentro del ecosistema de capital privado, diferenciandolo del private equity y del venture
capital. Por ultimo, se analiza su papel como alternativa a la falta de relevo generacional

en la empresa familiar espafola.

El segundo bloque identifica y analiza los factores que han favorecido el auge de
los search funds en Espaia, con especial atencion al periodo 2014-2023, organizados en
cuatro dimensiones: estratégica, econdmica, institucional y social. Este analisis constituye

el nucleo argumentativo del trabajo y responde al objetivo principal de la investigacion.

El tercer bloque ofrece una vision empirica del mercado espafiol de search funds.
Se examinan las principales caracteristicas de los deals realizados, el perfil del searcher,
las fases previas a la adquisicion y la rentabilidad obtenida. Este bloque se cierra con un
caso de estudio sobre Ayete Partners, que ilustra de manera concreta la aplicacion del

modelo en el contexto espafiol.

El trabajo concluye con un apartado de conclusiones y perspectivas de futuro, en
el que se sintetizan los hallazgos principales y se plantean lineas de investigacion

pendientes.
2. Marco tedrico

2.1 El modelo search fund

El modelo search fund consiste en que una persona con un objetivo de inversion,

pero también de gestion, se convierte en emprendedor mediante la adquisicion de una



empresa ya existente, también conocido como el Entrepreneurship Through Acquisition

(ETA) (Ener et al., 2023).

Este modelo es comun entre aquellos que prefieren dirigir un negocio sin empezar
desde los cimientos y buscan una rentabilidad econémica en un horizonte temporal
medio-largo, habitualmente de entre cinco o diez afios, aunque no hay un margen de
tiempo rigidamente definido. Principalmente se diferencia de un fondo por el hecho de
que el comprador de la empresa pasara a gestionarla como su CEO. El search fund puede
estar compuesto por uno o dos “searchers”, es decir, personas que forman parte de este
fondo de busqueda que posteriormente se convertirdn en CEOs o Co-CEOs en caso de

ser dos.

El ciclo que va desde la fundacion del search fund hasta la venta de la empresa

comprada puede resumirse o estructurarse en cinco fases:

- Periodo de levantamiento de capital: consiste en captar capital para invertir,
demostrando la capacidad del equipo gestor para poder llevar a cabo el resto de
las fases del modelo con el objetivo de conseguir una rentabilidad atractiva para
los inversores que apuesten por el proyecto. El capital puede ser propio de los
searchers, pero lo habitual es requerir financiacion externa. Este capital sera
utilizado para los gastos operativos que incurran en la actividad del search fund.
Entre esos gastos se pueden encontrar los salarios de los searchers y sus
empleados o becarios en caso de tenerlos, la oficina si alquilan, uso de CRM,
licencias de bases de datos, due diligence' financieras y legales, y demas gastos
relacionados con la busqueda de una empresa objetivo de inversion.
Habitualmente se contacta entre 10 y 15 inversores, pero dependera del capital
que se quiera levantar y de la aportacion individual de cada inversor que sea mayor

o menor (Hoffmann et al., 2023).

- Periodo de busqueda de la empresa adecuada: normalmente suele ser de hasta dos

afios. Es posible alargar esta etapa si al cumplir los dos afios el searcher esta ya

! “Hace referencia a una investigacion formal o analisis exhaustivo a la que deben someterse las
empresas antes de completar una operacion de M&A o una inyeccion de capital. Esta auditoria permite a
los posibles inversores y compradores obtener una radiografia completa del estado en el que se encuentra
la empresa para identificar posibles riesgos o desajustes que pueda haber en sus cuentas” (BBVA, 2025).



cerca de la adquisicion. Es una de las etapas mas importantes de todo el proceso
pues la empresa adquirida marcara el futuro del emprendedor y el rendimiento
econémico obtenido. Se hace una busqueda exhaustiva del mercado, de los
competidores, de la demanda, y de las capacidades de la empresa a adquirir. Entre
ellas se considera el personal critico, las tecnologias empleadas, las dependencias

que tiene en proveedores y clientes etc.

- Proceso de compra: Una vez firmado el Acuerdo de Confidencialidad (NDA), la
Letter of Intent (LOI) que declara el precio estimado al que le gustaria adquirir la
empresa junto a los términos de los pagos, se realiza una due diligence del
negocio, que suele tener alcance técnico (legal, financiero, técnico, etc...),
normalmente por asesores externos especializados en estos procesos. A partir de
aqui se negocia el precio definitivo, el periodo de transicion, la forma y tiempos
de pago, lo que se plasma en el Share Purchase Agreement (SPA) que firman
ambas partes. Entre la firma de la LOI y del SPA es necesario hacer una segunda
ronda de financiacidon, esta vez para levantar el capital necesario para la
adquisicion (Hoffmann et al., 2023). Normalmente se presenta la oportunidad a
aquellos inversores que prestaron dinero en la primera fase, pero en caso de no
recaudar suficientes fondos se amplia a inversores adicionales que no financiaron
los gastos operativos de los meses de busqueda. En algunas ocasiones, el searcher

no llega a completar esta fase y por tanto no pasa a las siguientes.

- Periodo de direccion y gestion de la empresa: el tiempo en el que los searchers,
en calidad de CEO o CoCEOs, aplican las estrategias y palancas de crecimiento

para aumentar el multiplo EBITDA? y/o los ingresos.

- Desinversion o venta del activo: pasado el tiempo de inversion y gestion previsto,
se busca a un comprador que suele ser o un financiero o un industrial que esté

interesado en comprar la empresa para una nueva etapa de crecimiento. Con el

2 “Indicador financiero que muestra el beneficio de tu empresa antes de restar los intereses que tienes que
pagar por la deuda contraida, los impuestos propios de tu negocio, las depreciaciones por deterioro de este,
y la amortizacion de las inversiones realizadas” (Banco Santander, s.f.).



exit, es decir, con la venta de la empresa y salida de su capital, se recibe el

beneficio econdmico de los inversores y de los searchers.

Es habitual que los search funds se apalanquen para aumentar la rentabilidad del
inversor. Hunt et al. (2012), sin embargo, destacan que los search funds no son una
variante de pequefios Leverage Buy-Outs® (LBOs) al tener objetivos aspiracionales
distintos. Ambos se basan en la compra de una empresa existente y el uso de
apalancamiento financiero, no obstante, los search funds difieren a nivel motivacional de
una mera logica de rentabilidad econdmica. El searcher suele mantener el 25% del equity
y en caso de ser dos searchers, se queda cada uno con un 15% (Grove, 2026), aunque
estos porcentajes pueden variar segin la estructura del fondo y la negociacion con

Inversores.

2.2 Origen vy llegada a Espana

El origen de este modelo se dio en el afio 1984 cuando fue desarrollado por el
profesor de la Universidad de la Stanford Graduate School of Business H. Irving

Grousbeck (Keil, 2021).

El primer search fund fue fundado por Jim Southern bajo el nombre de Nova
Capital, conocida actualmente como Novacap Corporation. Nova Capital adquirié una
empresa de imprenta llamada Uniform Printing, inversion con la que consiguid un
multiplo de retorno aproximado de x24 EBITDA a sus inversores tras vender la empresa

al décimo afio de su adquisicion (Dennis et al., 2016).

Con el tiempo este modelo de inversion se ha empezado a conocer en distintas
partes del mundo, aunque continiia predominando en Estados Unidos. Reino Unido fue
el primer pais fuera del continente americano donde se fundo un search fund en 1992. En
cuanto a Espafia, no fue hasta el 2011 cuando Marc Bartomeus fund6 Ariol Capital,
search fund que en 2014 adquirié la empresa Repli y en 2020 a Pentpackaging como
adquisicion complementaria de la primera, vendiendo ambas al grupo Berlin Packaging

en 2022.

3 “Operacion financiera mediante la cual una empresa, fondo de inversion o grupo de inversores adquiere
otra empresa utilizando principalmente financiacion externa” (Financlick, s.f.).



2.3 Search fund como alternativa a la falta de relevo generacional en Espafia

El modelo de search fund se configura como una alternativa ante la creciente
problematica de sucesion empresarial en contextos donde numerosos propietarios,
proximos a la jubilacion, carecen de un relevo estructurado en la gestion y en la propiedad
(Nows, 2021). Espana es un pais con un tejido empresarial caracterizado por pequefias y
medianas empresas. De hecho, el 99.8% de las empresas son pymes, las cuales alcanzaron

la cifra de 3.310.824 a principios de 2025 segtn el INE.

Al predominar las pymes, este modelo de inversion o emprendimiento puede ser
una solucidn al problema de sucesion que se produce en Espafia, donde el 70% de las
empresas se pierden o desaparecen por no pasar a una tercera generacion (KPMG
Abogados S.L.P., 2022). Sabiendo que el 92.4% de las empresas en Espaia son familiares
y que estas generan el 70% del empleo privado, destaca lo vitales que son para el empleo
y la economia la preservacion de estas, evidenciando la necesidad de poner solucion al

problema de sucesion empresarial (Instituto de Empresa Familiar, 2025).

En este sentido, este modelo cubre un vacio para aquellas empresas de pequetio
tamafio con un EBITDA de entre 1 y 5 millones que buscan salir del negocio por falta de
relevo generacional y que encuentran mayores dificultades para atraer compradores
institucionales como los fondos de private equity, que suelen buscar empresas de mayor
tamafio (Sanchez Avendano, 2022). A ello se le suma que suele preferirse el modelo de
search fund por temor a que un private equity tenga menos sensibilidad por mantener
determinados intangibles de la empresa como la marca tras vendérselo a un fondo o grupo
empresarial y/o a que despida a parte de su plantilla para acortar los costes de manera

agresiva en busca de rentabilidad econémica.
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3. Factores que favorecen el auge de los search funds en Espafia

3.1 Factores Estratégicos

Tal y como se ha mencionado en el Marco Teorico, el modelo search fund, por el
tamafio de negocios que suele entrar en esta categoria, parece que cubre un vacio en el
mercado en el segmento de empresas con un EBITDA comprendido entre 1 y 5 millones
de euros. Este rango constituye un espacio, en términos generales, menos atractivo para
la mayoria de los fondos de private equity tradicionales, que suelen centrarse en empresas
de mayor tamafio. Sin embargo, también existen fondos de private equity de menor
dimension y vehiculos de venture capital que pueden centrarse en pymes situadas en ese
intervalo de EBITDA. Por su parte, los search funds suelen apostar por negocios mas
maduros con flujos de caja estables y predecibles, frente al énfasis en el potencial de
crecimiento acelerado que caracteriza al venture capital y en determinados casos, a
algunos fondos de private equity. Segin la base de datos SABI*, durante el periodo de
2020-2025 existieron cerca de 200.000 empresas en Espafia con un EBITDA dentro de
ese intervalo, lo que evidencia la amplitud del mercado potencial para este tipo de

operaciones.

La viabilidad estratégica del modelo en Espaiia se ve favorecida por la presencia
de numerosas empresas que cumplen, al menos parcialmente, los criterios habituales de
inversion de los search funds. Ademas del criterio econdmico vinculado al tamafo, los
fondos de busqueda suelen priorizar empresas cuyos resultados no estén fuertemente
condicionados por los ciclos econdmicos, con ingresos recurrentes y predecibles, modelos
de negocio B2B> frente a B2C®, baja concentracion de clientes y proveedores, poca
necesidad de inversion en capital y elevada generacion de caja. Asimismo, se valoran
compaifiias con riesgo limitado de obsolescenciay con estabilidad o crecimiento sostenido
en sus resultados. No obstante, existen determinadas excepciones sectoriales, como el

sector de software, que puede requerir mayores niveles de inversion en [+D y presentar

4 Software de andlisis de la informacion que incluye informacién de mas 3 millones de empresas espafiolas
y mas de 1 millén de empresas portuguesas” (Informa, s.f.).

> Business to Business: modelo de negocio donde una empresa vende productos o servicios a otra empresa,
en lugar de al consumidor final (Santander Open Academy, 2022).

¢ Business to Client: modelo de negocio en el cual las empresas ofrecen productos y servicios al ptblico
general (Santander Open Academy, 2022).
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un CAPEX mas elevado, pero que a su vez ofrece un alto potencial de escalabilidad y

atractivo estratégico.

Aunque estos requisitos no son universales ni se cumplen simultdneamente en
todos los casos, se corresponden con el perfil de inversion predominante en el modelo.
Dado el elevado numero de pequefias y medianas empresas con niveles de EBITDA
compatibles con el rango objetivo del modelo search fund, puede inferirse que existe un
universo amplio de potenciales negocios que encajan, al menos parcialmente, con dichos

criterios de inversion.

Otro elemento clave es la estructura del tejido empresarial espafiol. El Instituto de
la Empresa Familiar (2025) revela que 9 de cada 10 empresas en Espaifia son familiares.
Estas constituyen un objetivo prioritario de adquisicion para los searchers ya que muchas

de estas empresas afrontan problemas de relevo generacional.

Otro factor estratégico que fomenta su auge es la estructura propia del modelo.
Cuando un searcher adquiere una empresa, no solo invierte en ella, sino que pasa a
gestionarla como CEQO, asumiendo la direccion ejecutiva del negocio. Esta caracteristica
diferencia al search fund de otras formas de inversion y resulta especialmente atractiva
para propietarios que desean desvincularse completamente de la empresa tras un periodo
de transicion ordenado. En este sentido, el perfil habitual de empresa objetivo suele
corresponder a empresarios proximos a la jubilacidon que no cuentan con una sucesion
claramente definida, ya sea por ausencia de descendencia o por falta de interés de las

siguientes generaciones en continuar con la actividad empresarial.

En contraste, un fondo de private equity tradicional no suele implicarse en la
gestion diaria desde la posicion de CEO, sino que ejerce un papel de supervision
estratégica desde el consejo de administracion. Por lo general, normalmente adquiere una
participacion mayoritaria, pero no el 100% del capital. Esta diferencia convierte al search
fund en una alternativa especialmente adecuada para procesos de transmision integra de

la propiedad en pequefias y medianas empresas.

Ademas, es frecuente que empresarios de edad avanzada prefieran vender su
empresa y prioricen la liquidez y la estabilidad en la etapa final de su carrera profesional.

En estos casos, la retribucion econdmica derivada de la venta puede resultar mas atractiva

12



que para un empresario joven que acaba de fundar su empresa y mantiene una fuerte

implicacion personal en su desarrollo y crecimiento.

De hecho, algunas de estas empresas no realizan inversiones significativas en
expansion comercial u optimizacion operativa con el fin de seguir creciendo, sino que se
centran en mantener un nivel de ingresos estable. Esta situacion puede generar
oportunidades para que un searcher aumente el valor de la compania mediante la

implementacion de nuevas palancas de crecimiento y mejoras en la gestion.

Por otro lado, tal y como destacan De Castro et al. (2008), existen dos tipos de
emprendimiento: el que surge por una iniciativa de oportunidad y el que surge por una
iniciativa de necesidad. El primero se asocia a la creatividad, aspiracion e identificacion
de oportunidades en el mercado frente al segundo, mientras que el segundo responde a la
falta de alternativas laborales viables o a una carencia de recursos y/o formacion. En este
contexto, el modelo de search fund puede interpretarse como un vehiculo que permite
canalizar ambas motivaciones. En el caso del emprendimiento por oportunidad, aunque
el searcher no crea una empresa desde cero, si dispone de margen para impulsar nuevas
lineas de producto, expandirse a nuevos mercados o implementar mejoras operativas que
incrementen el valor de la empresa adquirida. En cuanto al emprendimiento por
necesidad, crear un fondo de busqueda puede constituir una via de acceso al
emprendimiento a aquellos sin los recursos financieros necesarios para constituir una
empresa de nueva creacion o sin la formacidon necesaria. No obstante, la captacion de
inversores exige formacion y experiencia profesional suficientes, por lo que se trata de

una via menos accesible.

El estudio de Remitly (2025) sefiala que Espafia se encuentra en el quinto puesto
a nivel mundial en espiritu emprendedor. Sin embargo, también sefiala que las barreras
estructurales, burocraticas y de acceso a financiacion generan una brecha significativa
entre la intencion emprendedora y la creacion efectiva de empresas. Por esta razon, el
search fund puede entenderse como una via estratégica que facilita el emprendimiento

mediante la adquisicion de una empresa ya operativa y con una estructura consolidada.

Cabe destacar el desconocimiento que todavia existe en torno a este modelo de
inversion. Es razonable prever que, a medida que aumente su difusion en universidades,

escuelas de negocio y redes de inversion, asi como el nimero de operaciones realizadas
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con éxito, el numero de search funds continue creciendo en Espafa. En cualquier caso,
considerando que el tejido empresarial espafol estd compuesto mayoritariamente por
pymes y empresas familiares, este modelo representa una oportunidad estratégica

coherente con la estructura econdmica del pais.
3.2 Factores Econdmicos

Desde la perspectiva del searcher, el entorno econdomico ideal que incentive la
creacion de search funds podria caracterizarse por un ciclo de crecimiento o estabilidad
macroecondémica que permita a las empresas mantener 0 mejorar ingresos y margenes,
bajas barreras a la financiacion, un mercado de capital privado con elevada liquidez y
apetito por estrategias de creacion de valor operativa, lo que facilita la captacion de capital

al principio del proceso.

Segun el Informe de Search Funds Internacionales de IESE Business School
(Kowalewski et al., 2024), Espana ha sido el pais que ha levantado un mayor numero de
fondos de buisqueda en la ultima década tras la expansion de este modelo a nuevos
continentes, exceptuando Canadd y Estados Unidos. En consecuencia, este apartado se
centrard en analizar factores econdémicos que han podido favorecer o limitar al auge de

fondos de busqueda en Espafia durante el periodo 2014-2023.

El crecimiento econdmico sera analizado a través del indicador del Producto

Interior Bruto (PIB).

Producto Interior Bruto a precios de mercado
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Figura I. Evolucion del Producto Interior Bruto a precios de mercado

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica: Producto interior bruto a precios de mercado, (2025)
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Espana ha experimentado un periodo de expansion entre 2014 y 2019, un shock
externo negativo en 2020 por la pandemia del COVID-19 y una etapa de recuperacion
posterior (2021-2024) con un crecimiento anual mayor que el previo a la pandemia. Este
entorno macroeconomico puede haber propiciado el levantamiento de search funds y la
inversion en ellos al facilitar la prevision de la generacion de caja de las empresas

objetivo.

Otro factor econdmico relevante es la rentabilidad histérica observada en los
search funds. Aunque se trata de un ecosistema relativamente joven fuera de América del
Norte y con una alta dispersion de resultados, los estudios muestran resultados
potencialmente atractivos. En el Informe de Search funds Internacionales de IESE
(Kowalewski et al., 2024), en el que se analizan 320 fondos internacionales (exceptuando
Estados Unidos y Canad4) con datos hasta diciembre de 2023, se observa que 121 todavia
se encuentran en la fase de busqueda, 15 han sido abandonados y 184 han concluido su
busqueda. De estos tltimos, 146 llegaron a comprar una empresa y 38 fondos terminaron
sin adquirir una. La ultima columna del informe muestra que solo 21 fondos han llegado
a fase final de desinversion, los cuales representan un 7% del total. Sin embargo, destaca
que entre esos 21, 15 de ellos han completado el proceso obteniendo un retorno positivo,

equivalente a un 71%.

Numero total de search funds internacionales
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Figura Il. Actividad de los fondos de busqueda internacionales en las 4 etapas de su ciclo vital

Fuente: Kowalewski et al. (2024)
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Si consideramos los datos historicos recogidos en Estados Unidos y Canada, de
un total de 681 search funds levantados, 524 terminaron la fase de bisqueda. Entre ellos,
328 adquirieron una empresa y 196 no llegaron a comprar ninguna compafia. A pesar de
haber 166 search funds gestionandose actualmente por searchers, el 75% de los que
llegaron a la fase de desinversion obtuvieron rendimientos positivos, tal y como se puede

apreciar en la Figura III (Kelly y Heston (2024).

Numero total de search funds en EE.UU y Canada
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Figura Ill. Actividad de los fondos de busqueda de EE. UU. y Canada en las 4 etapas de su

ciclo vital
Fuente: Kelly y Heston (2024)

Asimismo, los search funds presentan rentabilidades agregadas elevadas en
términos de TIR’. En el caso de los search funds de Estados Unidos y Canada, el estudio
de Stanford reporta una TIR agregada del 35,1% (Kelly y Heston, 2024), mientras que el
estudio internacional de IESE sittia la TIR de los fondos de busqueda fuera de Estados
Unidos y Canada en el 18,1% (Kowalewski et al., 2024).

A efectos comparativos, la Figura IV recoge las rentabilidades de otras clases de

activos de capital privado. El private equity ha generado una TIR de horizonte a 10 afios

7 “Indicador de rentabilidad que nos permite estimar la viabilidad econémica que podria tener nuestra
inversion antes de realizarla, ya que nos proporciona la informacién necesaria para calcular el porcentaje
de beneficio o pérdidas de la misma, es decir, si nuestra inversion serd inferior, igual o superior al coste de
realizarla” (Santander Asset Management Espaiia, s.f.).

16



del 15,2% vy el venture capital a escala global del 12,8%, ambos medidos a 31 de marzo

de 2024 y a escala global (PitchBook, 2024).

Estas cifras muestran que los search funds han registrado rentabilidades agregadas
elevadas en las muestras analizadas en comparacion con otras formas de capital privado.
No obstante, esta comparacion debe interpretarse de manera orientativa, ya que las
métricas empleadas no son plenamente homogéneas. Por un lado, los estudios de Stanford
e IESE calculan una TIR agregada de la clase de activo ajustando los flujos de caja a un
“dia uno” comun. Por otro, PitchBook utiliza una TIR de horizonte fijo a 10 afios sobre
datos globales. Asimismo, los estudios de search funds incluyen tanto busquedas que
finalizaron sin adquisicion como compaiias todavia operativas y compaifiias ya
desinvertidas. En consecuencia, una parte de la rentabilidad observada en los fondos que
siguen activos se apoya en estimaciones de valor y no exclusivamente en resultados ya

realizados (Kowalewski et al., 2024).

Comparacion orientativa de la TIR anual (%)
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Figura IV. Comparacion orientativa de la TIR de los search funds frente al private equity y al

venture capital

Fuentes: elaboracion propia a partir de Kelly y Heston (2024), Kowalewski et al. (2024) y
PitchBook (2024)

Para analizar el acceso a financiacion, se analizaran indicadores del coste de la
deuda y de las condiciones de crédito. En primer lugar, se considera la politica monetaria

del Banco Central Europeo (BCE) en el periodo delimitado. Desde 2014 hasta principios
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de 2022, los tipos de interés oficiales se mantuvieron en niveles cercanos a 0 o incluso
negativos. Es decir, el coste de la deuda ha sido minimo durante casi una década, lo que
aumenta la predisposicion de los bancos comerciales a prestar y que el capital privado

busque mayores rentabilidades que las que obtendrian de activos sin riesgo.

Posteriormente, con el fin de frenar la subida de la inflacion tras el repunte de
2021-2022, el BCE endureci6 su politica y elevd los tipos de interés en torno al 4%
encareciendo la deuda. Durante estos afios, el modelo search fund puede haber mantenido
su atractivo por el tipo de empresas que compran con perfiles defensivos (B2B, ingresos
recurrentes, con menor exposicion al ciclo econdmico), a pesar de un coste de
financiacion mayor. Esto es importante ya que segin Enrique Quemada (2026), CEO de
OneToOne Corporate Finance, la red de inversores llega a financiar hasta el 50% del

importe de las adquisiciones hoy en dia.

3.3 Factores Institucionales

Existen varias instituciones que impulsan el modelo search fund y difunden su
conocimiento en Espafia. Entre ellas, destaca el IESE Business School, INSEAD, el IEB,

diversos fondos de capital riesgo y numerosos family offices.

El IESE fue la escuela de negocios pionera en ofrecer un curso intensivo centrado
en fondos de busqueda fuera de Norteamérica. Tras crear el International Search fund
Center colabora desde 2011 con Stanford Graduate School of Business. Juntos, publican
cada dos afos un reporte de los search funds existentes en todo el mundo, contribuyendo
a la promocion del modelo. De hecho, desde 2015 celebra cada dos afios una conferencia
en la que CEOs, inversores y emprendedores pueden encontrarse, formar lazos y crear
oportunidades de colaboracion (IESE Business School, s.f.). Incluso ha incorporado un
foro dedicado a la mujer en el mundo search fund recientemente. Segun Caballero Cortés
(2025), Luis Cabiedes considera que la expansion de las escuelas de negocio en Espafia
es el principal diferenciador en Europa, lo que situa al pais en primera posicion en nimero
de fondos de busqueda. Destaca que entre 9 y 30 alumnos de los 300 que se gradiian en
IESE al afio acaban siendo searchers. Hasta la fecha, 60 graduados de IESE han levantado
search funds en 20 paises y 5 continentes, lo que probablemente se deba a que el 80% de

los graduados son extranjeros.
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A partir del Listado completo de fondos de capital-riesgo de la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMYV), consultado en febrero de 2026, se contabilizan 242
fondos de capital riesgo en Espafia (CNMV, 2026). Entre ellos, destacan cada vez mas
los fondos especializados en search funds como Arada Capital Partners, Aurica Search
funds, Iberia NCA NF I, Istria Capital, Hormes Capital, JB46, Moonbase Capital, One to
One o Vonzeo Capital. Igualmente, existen fondos internacionales presentes en la
financiacion de operaciones en Espana. Estos no se limitan a aportar capital, sino que
actlan como mentores para los searchers al contar con experiencia en el &mbito de la
inversion o en el propio modelo search fund. El hecho de disponer de esa guia aumenta
la confianza de los searchers y refuerza su percepcion de capacidad para gestionar una

empresa.

En definitiva, la presencia de instituciones académicas especializadas, redes de
inversores experimentados y fondos dedicados a este modelo contribuye a consolidar un
ecosistema favorable para el desarrollo de search funds en Espafia. Esta estructura
institucional reduce la incertidumbre, facilita el acceso a conocimiento y capital, y

refuerza la credibilidad del modelo ante potenciales emprendedores e inversores.

3.4 Factores Sociales

A nivel social se examinaran factores que influyan tanto en los vendedores como

en los compradores.

En primer lugar, desde la perspectiva de los vendedores, un factor esencial que
promueve el auge de fondos de busqueda en Espafia es la proximidad del retiro de la
generacion del baby boom. Esta generacion, nacida principalmente entre finales de los
afios 50 y mediados de los 70, se encuentra actualmente en el tramo de edad previo o

coincidente con la jubilacion.

Segtn el II Informe TFAB sobre Gobernanza en la Empresa Familiar Espaiiola,
uno de cada tres responsables de empresa familiar supera los 65 afios. Sin embargo,
aproximadamente la mitad de estas empresas carece de planes formales para abordar la
transicion generacional (Bermejo Sanchez, 2023). Esta combinacion incrementa el

nimero de empresas cuyos duefios pueden plantearse la venta del negocio a un searcher.

19



Igualmente, el modelo search fund presenta una aceptacion social elevada por
parte de muchos vendedores. Las empresas familiares suelen mantener un apego
emocional mayor y una identificacion personal con el proyecto empresarial, por lo que
en determinados casos puede existir preferencia por vender a un searcher, que asume la
gestion directa y se compromete con la continuidad del negocio, frente a un fondo de
private equity. Este ultimo, aunque dispone de mayor capacidad financiera, suele adoptar
una logica de inversidbn mas orientada a la optimizacion financiera y a horizontes
temporales mas definidos, lo que puede generar reticencias en propietarios que priorizan

la preservacion de la cultura empresarial, la marca o el empleo.

Asimismo, el horizonte de permanencia del search fund suele ser mas prolongado
que el de un fondo de private equity tradicional, lo que puede reforzar la percepcion de
continuidad del proyecto empresarial. No obstante, debe sefialarse que los fondos de
private equity cuentan habitualmente con mayores recursos financieros y capacidad para
ofrecer precios de adquisicion mas elevados, por lo que, en situaciones donde el incentivo

econdémico es determinante, pueden resultar finalmente adjudicatarios de la operacion.

En segundo lugar, desde la perspectiva de los compradores, el perfil del searcher
responde a un patron relativamente definido. Segun la séptima edicién del informe del
IESE, la edad de los buscadores se sitia entre los 24 y los 57 afos, y el 71% dispone de
un MBA (Kowalewski et al., 2024). Ademas, mas de dos tercios lanzaron su fondo de
buisqueda en los dos afios posteriores a su graduacion, lo que refleja la vinculacion del

modelo con el &mbito académico y las escuelas de negocio.

Uno de los principales atractivos sociales del search fund es la posibilidad de
transicion desde el mundo corporativo hacia el emprendimiento. En 2022 y 2023, el 26%
de los nuevos directores de fondos de busqueda procedian de la consultoria estratégica,
el 20% del sector financiero y el 14% de posiciones de direccion general (Kowalewski et
al., 2024). Esta diversidad de trayectorias profesionales refuerza la idea de que el modelo
constituye una via alternativa para perfiles altamente cualificados que desean convertirse
en empresarios sin asumir la elevada incertidumbre asociada a la creacion de una startup

desde cero.

Asimismo, es frecuente que antiguos searchers mantengan su vinculacion con el

ecosistema tras completar un ciclo de inversion, ya sea lanzando un nuevo fondo o
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participando como inversores o0 mentores, lo que contribuye a consolidar y expandir la
comunidad en Espafia. Prueba de ello es Marc Barthomeus, fundador del primer search
fund en Espafia, quien incluso antes de vender las empresas que adquiri6, ha fundado un

fondo de search funds llamado Albira Investments.

Finalmente, el envejecimiento del empresariado, las preferencias de transmision
empresarial y el atractivo profesional del modelo para perfiles MBA refuerzan el
dinamismo del ecosistema search fund en Espafia desde una perspectiva social tanto de

oferta como de demanda.
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4. Panorama actual del mercado de search funds en Espaiia

Espafia es, con diferencia, el pais europeo con el mayor niimero de search funds,
seguido por el Reino Unido, al que practicamente duplica en 2024. Como se aprecia en
la Figura V, los paises europeos con mayor desarrollo relativo del modelo son Espana,
Reino Unido, Francia, Alemania e Italia, aunque los tres ultimos apenas llegan a 20 search
funds levantados cada uno. Cabe destacar que Austria, Paises Bajos, Republica Checa,
Bélgica, Irlanda y Rusia levantaron su primer search fund entre 2020 y 2023, a diferencia
de Espafia, que cuenta con una trayectoria mas extensa en este mercado, al haberse
registrado su primer search fund en 2011. Todo ello sugiere que este vehiculo de inversion
estd ganando presencia en Europa y que Espana puede actuar como mercado de referencia

para otros paises del continente.

Numero de search funds por pais en Europa (2024)
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Figura V: Numero de search funds por pais en Europa (2024)
Fuente: elaboracion propia a partir de Kowalewski et al. (2024)

Espana también lidera en el numero de adquisiciones realizadas, con 33 hasta
2023, duplicando igualmente al segundo pais europeo, Reino Unido, con 14
adquisiciones. Este liderazgo resulta especialmente significativo si se tiene en cuenta que

ambos paises igualaban sus cifras en 2020, con un total de 8 adquisiciones cada uno.

Actualmente, Espafia ha registrado el mayor nimero de search funds creados en
un periodo, concretamente en 2022-2023. Desde el periodo de 2018-2019 en adelante, se

han registrado al menos unos 15 search funds en cada periodo, alcanzandose 25 en 2022-
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2023. De hecho, el 63% de los search funds espafoles han sido creados desde la
pandemia. Por tanto, el modelo de inversion se encuentra en una fase clara de

consolidacion dentro del ecosistema espafiol de inversion y emprendimiento.
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Figura VI: Evolucion del numero de search funds creados en Espariia por periodo

Fuente: elaboracion propia a partir de Kolarova et al. (2016, 2018, 2020), Kolarova et al.
(2022) y Kowalewski et al. (2024)

4.1 Principales caracteristicas de los deals

La literatura y estudios actuales de los search funds siguen siendo limitados y no
ofrecen datos desagregados por pais de caracteristicas especificas de los deals realizados
en Espafa. No obstante, el International Search funds Study elaborado por IESE
constituye la fuente mdas relevante y sistemadtica para el analisis de este vehiculo de
inversion, aun cuando no distingue geograficamente mas alld del numero de fondos y
adquisiciones por pais. Por ello, salvo indicacion expresa en sentido contrario, en este
capitulo se utilizardn como referencia los datos recogidos en las distintas ediciones de

este informe publicadas entre 2016 y 2024.

En este contexto, resulta razonable tomar como referencia los datos
internacionales del informe, teniendo en cuenta el peso relativo de Espafa en la muestra
analizada. Espafia representa el 21% de los datos internacionales del IESE, que incluyen
los search funds a nivel global excluyendo a Estados Unidos y a Canad4, ya que 67 de
los 320 search funds analizados son espafioles. Es decir, Espaia
concentra aproximadamente uno de cada cinco search funds internacionales incluidos en

la muestra, por lo que las caracteristicas generales recogidas en el estudio resultan
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orientativas y utiles para aproximarse al caso espafiol, aunque conviene interpretarlas con

prudencia al no tratarse de datos estrictamente nacionales.

4.1.1 Perfil del searcher

La presencia masculina sigue siendo claramente mayoritaria, ya que el 93% de los
searchers son hombres, mientras que la presencia femenina en este vehiculo de inversion
continia siendo muy reducida. Sin embargo, se aprecia una ligera tendencia al alza, ya
que la proporcion de mujeres searchers ha pasado del 2% al 7% entre el periodo de 2016-

2017 y el de 2023-2024.

Asimismo, la modalidad predominante sigue siendo que el fondo de biisqueda sea
fundado por un tnico searcher. No obstante, la proporcion de search funds fundados por
dos searchers frente a los fundados de forma individual durante el periodo 2023-2024 ha

sido de 1:2.

La procedencia profesional se ha diversificado con el tiempo. La consultoria de
gestion y la banca de inversion dominan en 2022-2023, con un 26% y 20%,
respectivamente. Durante la década anterior, estas cifras llegaron a situarse en niveles
cercanos al 60% y 33%. Destaca también la caida del perfil que previamente tuvo
experiencia en private equity, que lleg6 al 27% en 2014-2015 y apenas representa el 10%
en 2022-2023.

Esto sugiere que el modelo ha dejado de ser un nicho exclusivo de personas con
perfil financiero. En paralelo, el perfil procedente de operaciones ha crecido de forma
consistente, alcanzando el 9% en el ultimo periodo. En conjunto, esta evolucion apunta a

una apertura progresiva del modelo hacia trayectorias profesionales mas diversas.

4.1.2 Fases previas a la adquisicion

La fase de levantamiento de capital de inversores presenta diferencias segtn si el
search fund tiene uno o dos fundadores. A lo largo de la ultima década, la mediana del
capital captado en los fondos de busqueda con un fundador ha estado cerca de los
400.000%, mientras que la de aquellos con dos fundadores ha rondado los 600.0008. Es
logico pensar que la presencia de dos searchers exige un mayor volumen de capital, al

existir un segundo salario que financiar. No obstante, la diferencia entre ambos importes
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parece superar ese simple ajuste salarial, lo que podria indicar una mayor confianza de

los inversores en equipos fundadores compuestos por dos socios complementarios.

El tiempo medio utilizado para conseguir dichos fondos registra una mediana
estable de cinco meses en los ltimos diez afios, aunque ha habido searchers capaces de
levantar el capital en solo un mes y otros que han tardado diecisiete meses. La mediana
de inversores que invierten ronda los 16, lo que concuerda con lo previamente descrito en

el marco teodrico.

La mayoria del deal flow® de empresas es organico y procede principalmente de
oportunidades originadas por el propio searcher (64%) mediante una busqueda intensa,
incluyendo en menor medida aquellas que surgen a través de contactos propios o de
inversores, asi como a partir de visitas en ferias o eventos. Sin embargo, destaca también
la presencia de terceros que hacen llegar oportunidades de inversion a los searchers
(37%). Entre ellos encontramos principalmente brokers, seguidos de bancos de inversion

y, en menor medida, asesores o proveedores de servicios.

Desde una perspectiva financiera, siempre que la comision del intermediario sea
asumida por el vendedor, el searcher no presenta una preferencia clara entre adquirir una
empresa originada directamente o a través de un broker. Sin embargo, en la practica, los
procesos intermediados suelen implicar una mayor competencia entre potenciales
compradores, lo que tiende a presionar al alza el precio final de adquisicion. De hecho,
aproximadamente un tercio de los deals que no superan la fase de adquisicion tras la firma

de la LOI tienen como principal causa el concurso de precios.

4.1.3 Adquisiciones v su rentabilidad

Se puede observar en la Figura VII que, a lo largo de los afios los sectores més
dominantes en las adquisiciones han sido el tecnologico y el de servicios B2B, seguidos
por manufactura y sanidad. Los sectores de finanzas, real estate y construccion son
algunos de los que registran un menor nimero de adquisiciones, probablemente debido a

su mayor ciclicidad, complejidad regulatoria o intensidad de capital.

8 “Conjunto de oportunidades de inversion que llegan a un fondo para ser analizadas” (Crescenta, s.f.).
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En términos generales, esta distribucion sectorial resulta coherente con la logica
tradicional del search fund, que suele centrarse en negocios con ingresos recurrentes, baja
obsolescencia tecnoldgica, capacidad de crecimiento y estructuras operativas

relativamente estables.

Por otra parte, un 17% de los searchers declara no tener una preferencia sectorial
definida, lo que indica que, en muchos casos, la prioridad no reside tanto en el sector
concreto como en la calidad del activo, la visibilidad de sus flujos de caja y las

posibilidades de creacion de valor tras la adquisicion.

En el caso espafiol, también comienzan a observarse operaciones en sectores
menos habituales. De manera excepcional, en Espana se ha dado el primer search fund
del sector de la defensa, concretamente del ambito aeroespacial (Galian, 2025). Este
ejemplo pone de manifiesto que el universo de oportunidades no se limita estrictamente
a los sectores que tradicionalmente han concentrado este tipo de operaciones. En este
caso, la creciente inversion en defensa por parte de gobiernos y empresas privadas, su
potencial de crecimiento futuro y la existencia de mercados fragmentados en pymes con
posibilidades de escalabilidad mediante operaciones de M&A permiten entender por qué
determinados activos pueden resultar atractivos, aun cuando no encajen plenamente en

los criterios mas clasicos del modelo.
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Evolucion sectorial de las empresas adquiridas por search funds
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Figura VII: Evolucion sectorial de las empresas adquiridas por search funds internacionales
Fuente: Kowalewski et al. (2024)

Entre las razones por las que el proceso de compraventa se encuentra con un
obstaculo en la etapa de compraventa tras haberse firmado LOI se encuentran
principalmente los hallazgos encontrados en la due diligence (63%), seguidos de un
desacuerdo en la valoracion de la empresa objetivo (48%) y de la decision del vendedor
de no continuar con la venta (38%). Estos datos subrayan que el cierre de la operacion no

depende unicamente de haber identificado una empresa atractiva, sino también de la

27



capacidad del searcher para gestionar adecuadamente la negociacion, la validacion de la

informacion y las expectativas del vendedor.

Un dato a destacar es que el margen EBITDA mediano en el momento de compra
también ha aumentado notablemente, alcanzando el 33% en 2022-2023 frente al 11%
antes de 2010, lo que sugiere que los searchers recientes estan adquiriendo negocios con

una mayor calidad operativa y una rentabilidad mas elevada.

La Figura VIII, que recoge el retorno de la inversion de los search funds, muestra
que el retorno ha disminuido, aunque no se aleja excesivamente de su valor maximo,
situado en 2,4x. Al mismo tiempo, se observa una menor dispersion en los retornos, ya
que incluso al excluir los 3 o0 5 mejores resultados obtenidos, el ROI se mantiene cercano
a la media total, con un 1,8x frente a 2,0x en el estudio de 2024. Esto puede interpretarse
como una sefial de mayor homogeneidad en el desempeio de las transacciones analizadas

y, posiblemente, de una progresiva profesionalizacion del modelo.

Retorno sobre la inversion (ROI) de los search funds internacionales
por edicion del estudio
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Figura VIII: Retorno sobre la inversion (ROI) de los search funds internacionales por edicion
del estudio
Fuente: Kowalewski et al. (2024)

A su vez, destaca como la TIR media ha llegado a disminuir casi a la mitad desde
los datos obtenidos en el estudio de 2018 hasta el de 2024. Sin embargo, cabe considerar
que los datos del 2018 solo incluian informacién de 12 ventas, por lo que ese resultado

puede no reflejar la normalidad del mercado, mientras que el de 2024 probablemente se

28



ajuste mejor a la realidad de un ecosistema algo mas maduro. Por tanto, mas que
interpretarse exclusivamente como una pérdida de atractivo financiero, esta reduccion
podria reflejar un mercado menos dependiente de resultados extraordinarios y mas

préximo a una fase de consolidacion.

Evolucion de la TIR de los search funds internacionales
35.0% 33.3%

30.0% 28.4%7 49, 28.7%
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Figura IX: Evolucion de la TIR de los search funds internacionales segun edicion del
estudio

Fuente: Kowalewski et al. (2024)
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5. Caso de estudio: Ayete Partners

El search fund Ayete Partners fue fundado en febrero de 2024 por dos socios,
Alvaro Benito y Jaime Villanueva. Alvaro Benito es ingeniero industrial y desarroll su
trayectoria profesional en consultoria estratégica y en la gestion de operaciones de
diversas empresas. Ademas, cursd el MBA de IESE en 2019. Jaime Villanueva, también
ingeniero industrial, inicid su carrera en el sector financiero y posteriormente orientd su
perfil hacia funciones comerciales y de crecimiento empresarial. Asimismo, cursé el

MBA de IESE en 2020.

Ambos encajan en gran medida con el perfil predominante del searcher, ya que
han realizado un MBA, dmbito en el que se familiarizaron con este modelo de inversion,
y su experiencia previa combina areas como finanzas, consultoria y operaciones. Se trata
de perfiles complementarios, tanto a nivel profesional como personal, y en la actualidad
ejercen como co-CEOs, estando Alvaro principalmente dedicado a la parte operativa y

Jaime a la parte comercial.

El proceso de levantamiento de capital tuvo una duracion aproximada de 2 meses,
y finalmente reunieron un capital de 570.000 euros procedente de 14 inversores. Han
contado con distintos tipos de inversores, entre ellos, individuos y fondos de inversion
especializados en este vehiculo. Més alld de su aportacion financiera, estos inversores
desempefiaron también una funcion de seguimiento a lo largo de todo el proceso, ya que
los socios mantenian reuniones periodicas con ellos para actualizarles sobre la evolucion
de la busqueda, las empresas que estaban analizando y los deals activos en ese momento.
Asimismo, compartian informes actualizados con indicadores como el nimero de
compafias contactadas en cada periodo o el nimero de LOIs firmadas. Estas interacciones
permitian mantener la transparencia con la base inversora y contrastar la percepcion sobre

determinados sectores y oportunidades de cara a una futura adquisicion.

Durante la busqueda de la empresa objetivo consideraron multiples sectores, ya
que no mantenian una preferencia especifica, siempre que las empresas cumpliesen
determinados criterios. Entre ellos destacan la recurrencia de ingresos, la pertenencia a
un sector no ciclico, la escalabilidad del negocio y la ausencia de fuertes necesidades de
inversion para crecer. En total, Ayete Partners analiz6 aproximadamente 37.000 empresas

pertenecientes a 148 CNAE distintos, que fueron ordenados internamente en categorias
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como hot, mild y cold en funcion del atractivo inicial que presentaban desde el punto de
vista inversor. Aproximadamente 3.000 de estas empresas fueron contactadas por Ayete
Partners tras considerarse que, a priori y segin los datos publicos disponibles, podian
encajar con el perfil buscado. Estas cifras reflejan la intensidad y el elevado esfuerzo
comercial y analitico que exige la identificacion de una oportunidad de inversion
adecuada dentro del modelo search fund. Cabe anadir que las empresas finalmente
adquiridas surgieron del propio deal flow generado por la firma y no a través de

intermediarios o terceros.

Para llevar a cabo esta labor contaron con la ayuda de estudiantes en practicas,
cuya presencia en el search fund fue variando a lo largo de las distintas etapas de la
busqueda, con entre dos y cuatro estudiantes de forma simultdnea en funcion de la carga
de trabajo del momento. Entre sus funciones se encontraban el analisis preliminar del
negocio, la investigacion sectorial, el contacto inicial con empresas objetivo, el apoyo en
la gestion del CRM, la preparacion de feasers® internos, la elaboracion de ejercicios de
benchmarking y el apoyo en modelos financieros. De hecho, incluso cuando algunas
oportunidades avanzaban a fases mas desarrolladas, como la firma de un NDA o una LOI,
la busqueda y el contacto con empresas no cesaban. La razon principal era que en este
tipo de operaciones siempre existe una gran incertidumbre sobre los factores que pueden
afectar a la compra, por lo que Ayete Partners optd por mantener de manera constante la
generacion de nuevas oportunidades de inversion, evitando depender excesivamente de

una unica oportunidad.

Esta forma de proceder les beneficié cuando, al cumplirse aproximadamente el
primer aio de busqueda, estuvieron muy cerca de adquirir una empresa cuya adquisicion
no llegd a completarse. La operacion habia avanzado hasta el punto de haberse realizado
tanto la due diligence financiera como la legal. Sin embargo, la transaccion terminéd
descartandose ante la entrada prevista de un competidor en Espafia que podia afectar
negativamente a los ingresos esperados del negocio. Este episodio ilustra coémo incluso
en fases muy avanzadas del proceso pueden surgir factores externos capaces de alterar la

logica econdmica de la inversion. A su vez, destaca la importancia de haber continuado

9 “Describen en una o dos paginas aspectos relevantes de la empresa, resalta la oportunidad de inversion.
Este documento sirve para tomar el primer contacto para atraer con €xito a inversores para su empresa”
(Meta Capital Partners, 2019).
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generando deal flow de manera paralela, puesto que ello evitd que, tras la caida de esta
oportunidad, el equipo tuviera que reiniciar la bisqueda desde cero. En total, Ayete

Partners llegé a firmar nueve LOIs a lo largo de la fase de busqueda.

Finalmente, adquirieron dos empresas del sector de servicios en enero de 2026,
sector que, como se ha sefialado anteriormente, constituye uno de los mas habituales
dentro del universo de adquisiciones realizadas por search funds. Los motivos de venta
por parte de los anteriores propietarios fueron la ausencia de relevo generacional en uno
de los socios y la falta de interés de los descendientes de los otros dos socios por continuar
con el negocio, elementos que encajan con uno de los factores estratégicos centrales
analizados en este trabajo. La operacion consistio en la adquisicion simultdnea de dos
compaiiias independientes que, aunque no compartian ni mercado ni clientes, presentaban
capacidades complementarias y multiples sinergias. Consideradas por separado, ninguna
de ellas ofrecia un valor tan elevado como el que podian generar conjuntamente, de modo
que el atractivo de la transaccion residia en buena medida en la posibilidad de capturar
ese valor adicional derivado de su complementariedad operativa. Individualmente, ambas
empresas se situaban dentro del rango habitual de entre 1 y 5 millones de EBITDA

caracteristico de este tipo de operaciones.

Las empresas adquiridas son ambas del sector de servicios de catering,
domiciliadas en Espafia, una enfocada en el sector premium de bodas y la otra en eventos
que incluye conferencias institucionales y eventos corporativos. Ambas cumplen con los
siguientes requisitos: mercado fragmentado, ingresos previsibles y parcialmente
recurrentes, una elevada capacidad de generacion de flujo de caja libre debido a las bajas
necesidades de inversion y una ventaja competitiva basada en barreras de entrada

estratégicas y un modelo de negocio altamente escalable.

Igualmente, los antiguos propietarios seguiran involucrados en sus respectivas
empresas para garantizar un proceso de transicion adecuado, asi como el traspaso de
conocimientos y capacidades acumuladas durante décadas de experiencia. Esta
continuidad es importante si se tiene en cuenta que se trata de empresas de
aproximadamente 25 empleados fijos cada una, en las que puede existir una cierta
dependencia de la figura del propietario y un funcionamiento de caracter mas personalista.

Del mismo modo, al tratarse de negocios donde las relaciones y los contactos desempefian
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un papel importante, la permanencia temporal de los antiguos duefios contribuye también

a preservar los vinculos de largo plazo construidos con proveedores y otros agentes clave.

Para financiar la operacion, Ayete disefid una estructura de capital compuesta por
fondos propios aportados por inversores (52%), deuda bancaria (35%), préstamo del
vendedor (9%), reinversion de la propiedad vendedora (3%) y capital residual procedente
de la fase de busqueda (1%). Para alcanzar estos niveles de capital, obtuvieron apoyo
financiero de algunos de los inversores que apostaron por ellos en la fase inicial de
busqueda y recaudaron la cantidad restante necesaria a través de nuevos inversores.
Ademas, este caso prueba cOmo una transaccion puede salir adelante sin contar
necesariamente con el respaldo unanime de todos los inversores iniciales, lo que pone de
manifiesto que estos pueden confiar en el searcher sin compartir plenamente su
conviccidn respecto a la empresa finalmente seleccionada. Del mismo modo, evidencia
la importancia de las redes de contactos, la reputacion del equipo fundador y el

conocimiento especializado del ecosistema inversor.

Por motivos de confidencialidad, este estudio no incluye informacién sobre el
precio pagado en la operacion. Sin embargo, los socios esperan ofrecer a los inversores
una TIR del 30% tras haber comprado a un multiplo de 5x-6x EBITDA y aspiran a una

salida a 7x EBITDA en un escenario conservador y a 8x EBITDA en uno mas optimista.

Por ultimo, Alvaro y Jaime destacan el valor de formar parte de la comunidad de
search funds. En su caso, un alto porcentaje de compafieros del MBA en IESE también
se lanzo a crear sus propios search funds, con los que han podido compartir experiencias,
conocimiento y consejos. Igualmente, les ha resultado util asistir a eventos profesionales
y sociales con otros participantes del sector durante el proceso. Este aspecto refuerza la
idea de que el crecimiento del modelo en Espana no depende unicamente de factores
economicos o empresariales, sino también de la existencia de un ecosistema relacional y

formativo que facilita su difusion y consolidacion.
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6. Conclusiones y perspectivas para el futuro

El presente trabajo ha tenido como objetivo analizar el desarrollo del modelo
search fund en Espaia y los factores que han favorecido su auge en los ultimos afos.
Puede concluirse que este vehiculo de inversion estd empezando a integrarse de forma
progresiva en el ecosistema espaiiol de inversion y emprendimiento. Asimismo, el estudio
ha mostrado que el search fund no debe entenderse Uinicamente como un instrumento
financiero, sino también como una via de emprendimiento mediante adquisicion, en la

que convergen inversion, relevo empresarial y gestion directa de empresas ya existentes.

En primer lugar, Espafia presenta condiciones favorables para el desarrollo del
modelo desde un punto de vista estratégico. La estructura del tejido empresarial espaiol,
dominado por pymes y empresas familiares, configura un mercado adecuado para este
tipo de operaciones. En este contexto, el search fund encaja en un segmento de empresas
que, por su tamafio, grado de madurez y caracteristicas operativas, resulta especialmente
compatible con la légica del modelo. A ello se suma la importancia del relevo
generacional, ya que una parte significativa de los empresarios pertenecientes a
generaciones de mayor edad se aproxima a la jubilacion sin contar necesariamente con
un sucesor claro. Esta tendencia permite prever un aumento progresivo de la oferta de
empresas potencialmente vendibles en los proximos afos, al tiempo que crece el interés

de perfiles que desean emprender a través de la creacion de search funds.

En segundo lugar, parte del crecimiento del modelo también se explica por el
atractivo diferencial que presenta frente a otras formas de inversion y de acceso a la
empresa. El search fund permite al searcher asumir el papel de CEO, lo que convierte al
modelo en una opcion especialmente atractiva tanto para perfiles con vocacion
empresarial como para propietarios que valoran la continuidad del proyecto y una
transmision ordenada del negocio. Esta caracteristica adquiere especial importancia en un
pais como Espaiia, donde el espiritu emprendedor mantiene una presencia significativa 'y
donde determinados perfiles profesionales encuentran en este modelo una via atractiva
para acceder a la gestion empresarial. De este modo, una parte de su desarrollo en Espafia
también puede entenderse a partir de su capacidad para dar respuesta simultdnea a los

intereses de searchers, inversores y vendedores.
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En tercer lugar, los factores institucionales han desempefiado un papel
fundamental en la difusion y legitimacion del modelo en Espana. En particular, la labor
de IESE y su colaboracion con Stanford han contribuido a generar conocimiento,
visibilidad y redes de contacto en torno a los search funds, tavoreciendo tanto la aparicion
de nuevos searchers como el desarrollo de comunidades de inversores, fondos
especializados y otros actores vinculados al modelo. De este modo, el crecimiento del
ecosistema espafiol no puede explicarse unicamente por la existencia de oportunidades
empresariales, sino también por la presencia de instituciones académicas, conferencias,
fondos especializados y redes relacionales que han favorecido un mayor conocimiento
del modelo y han reforzado su credibilidad. En consecuencia, esta infraestructura
institucional ha sido uno de los factores que més ha contribuido a su desarrollo en Espaiia.
Esta dimension también se aprecia en el caso de Ayete Partners, cuyos fundadores
conocieron el modelo en IESE y destacaron el valor practico de la comunidad creada en

torno al sector.

En cuarto lugar, desde una perspectiva econémica, puede observarse que el search
fund constituye una alternativa atractiva para inversores de capital privado. No obstante,
los datos de rentabilidad deben interpretarse con prudencia, ya que muchas operaciones
todavia no han alcanzado la fase de desinversion y, por tanto, alin no existe una base
suficientemente amplia para evaluar con plena fiabilidad indicadores como la TIR. Sera
necesario que transcurra mas tiempo y que se acumulen mas ventas para poder extraer

conclusiones mas sdlidas sobre la rentabilidad real del modelo en Espaiia.

En cuanto al perfil de los searchers, se observan dos tendencias principales. El
modelo sigue contando con una presencia mayoritariamente masculina, aunque se aprecia
un incremento gradual de la participacion femenina. Pese a que su presencia sigue siendo
limitada, iniciativas recientes como los foros impulsados por IESE para mujeres del sector
podrian favorecer una mayor incorporacion en los proximos afios, aunque todavia no ha
transcurrido suficiente tiempo como para observar su impacto en los resultados. En
segundo lugar, el perfil profesional de los searchers ya no responde a un patrén tan
homogéneo como en los primeros afios. Aunque la consultoria y la banca de inversion
siguen teniendo un peso destacado, el modelo ha comenzado a atraer trayectorias mas

variadas, reflejando asi una mayor diversidad dentro del ecosistema.
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Por otra parte, el caso de Ayete Partners ilustra como varias de las dinamicas
analizadas a lo largo del trabajo se manifiestan en una operacion real. Aunque por si solo
no permite extraer conclusiones generalizables, aporta una referencia util para entender
el funcionamiento del modelo en el contexto espafiol. En este sentido, el caso refleja la
trascendencia de la formacioén académica y de las redes de contacto en el acceso al
modelo, la complementariedad de perfiles entre los fundadores, el papel de los inversores
y la importancia del relevo generacional como factor impulsor de este tipo de

adquisiciones.

Desde una perspectiva practica, el search fund no solo constituye una alternativa
atractiva para determinados perfiles de emprendedores e inversores, sino que también
puede actuar como mecanismo de continuidad para empresas viables que, de otro modo,
podrian enfrentarse a dificultades de sucesion. En este sentido, su interés trasciende el
plano estrictamente financiero, ya que puede contribuir a la preservacion de empresas,

empleo, conocimiento acumulado y actividad productiva.

No obstante, el estudio presenta algunas limitaciones que deben tenerse en cuenta.
La principal es la escasa disponibilidad de datos especificos y desagregados para Espana,
lo que ha obligado a utilizar en algunos apartados evidencia internacional como referencia
aproximada. Por tanto, algunas de las conclusiones sobre Espafia deben interpretarse
como aproximaciones razonables y no como evidencias estrictamente nacionales.
Ademads, muchas adquisiciones atin no han llegado a la fase de desinversion, por lo que
la valoracidn de la rentabilidad del modelo podré realizarse con mayor precision a medida

que se acumulen més operaciones cerradas y desinversiones en los préximos afos.

A partir de estas limitaciones, futuras investigaciones podrian profundizar
especialmente en el estudio del caso espanol a medida que el mercado madure y se
disponga de un mayor volumen de operaciones completadas, lo que permitiria analizar
con mayor detalle las caracteristicas de las empresas adquiridas, los perfiles de los

searchers, las estructuras de financiacion empleadas y los resultados obtenidos.

En definitiva, puede concluirse que el search fund esta encontrando en Espafia un
entorno favorable para su desarrollo. El factor institucional parece haber sido el mas
importante, especialmente por su papel en la difusion y legitimacion del modelo. A ello

se suma el factor estratégico, ya que la estructura del tejido empresarial espaiol,
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caracterizada por el peso de las pymes y de la empresa familiar, resulta especialmente
adecuada para este tipo de operaciones. Aunque se trata todavia de un mercado joven y
aun poco conocido, es razonable prever que, a medida que aumente su difusiéon en
universidades, escuelas de negocio y redes de inversion, y se acumulen mas operaciones

exitosas, el modelo siga ganando presencia en Espaiia.
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Declaracion de Uso de Herramientas de Inteligencia Artificial Generativa en
Trabajos Fin de Grado

ADVERTENCIA: Desde la Universidad consideramos que ChatGPT u otras
herramientas similares son herramientas muy utiles en la vida académica, aunque su uso
queda siempre bajo la responsabilidad del alumno, puesto que las respuestas que
proporciona pueden no ser veraces. En este sentido, NO esta permitido su uso en la
elaboracion del Trabajo fin de Grado para generar codigo porque estas herramientas no
son fiables en esa tarea. Aunque el codigo funcione, no hay garantias de que

metodologicamente sea correcto, y es altamente probable que no lo sea.

Por la presente, yo, Lucia Teresa Gonzalez Morales, estudiante de Administracion de
Empresas y Relaciones Internacionales de la Universidad Pontificia Comillas al presentar
mi Trabajo Fin de Grado titulado “Auge del modelo search fund en Espaina” declaro que
he utilizado la herramienta de Inteligencia Artificial Generativa ChatGPT u otras
similares de IAG de c6digo s6lo en el contexto de las actividades descritas a continuacion:
1. Brainstorming de ideas de investigacion: Utilizado para idear y esbozar
posibles areas de investigacion.
2. Referencias: Usado conjuntamente con otras herramientas, como Science, para
identificar referencias preliminares que luego he contrastado y validado.
3. Constructor de plantillas: Para disenar formatos especificos para secciones del
trabajo.
4. Corrector de estilo literario y de lenguaje: Para mejorar la calidad lingiiistica y
estilistica del texto.
5. Generador previo de diagramas de flujo y contenido: Para esbozar diagramas
iniciales.
6. Sintetizador y divulgador de libros complicados: Para resumir y comprender
literatura compleja.
7. Revisor: Para recibir sugerencias sobre como mejorar y perfeccionar el trabajo
con diferentes niveles de exigencia.

8. Traductor: Para traducir textos de un lenguaje a otro.
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Afirmo que toda la informacién y contenido presentados en este trabajo son producto de
mi investigacion y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se han
dado los créditos correspondientes (he incluido las referencias adecuadas en el TFG y he
explicitado para que se ha usado ChatGPT u otras herramientas similares). Soy consciente
de las implicaciones académicas y éticas de presentar un trabajo no original y acepto las

consecuencias de cualquier violacion a esta declaracion.

Fecha: 20 marzo 2026

Firma: Lucia Gonzalez Morales
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