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En la primavera de 2012, Jordi Alves estaba enfrentando algunas decisiones dificiles. Un afio antes,
tras un proceso que habia durado mas de lo esperado, habia logrado recaudar el primer fondo de
busqueda en Espafia. Asi, habia dedicado un afio entero a buscar una empresa para adquirirla y
ahora tenia sobre la mesa lo que parecian dos buenas adquisiciones potenciales. La cuestién ahora
era qué hacer. ¢ Qué adquisicion debia emprender? ¢ Debia hacerlo? Ademas, no tenia claro cémo
afectaba la actual crisis econdmica por la que estaba pasando Espafia en la valoracion de los
negocios. Sin duda, todas estas cuestiones tenian que abordarse en la reunion de la junta con sus
inversores principales al dia siguiente. Dandole vueltas a todos esos pensamientos, Jordi regresd
a la oficina para prepararse.

Fondo de busqueda

Tras terminar el programa de MBA en la Sloan School del MIT, en Cambridge, Massachusetts, Jordi
Alves cred un fondo de busqueda en su ciudad natal, Barcelona. Jordi supo de la existencia de los
fondos de busqueda mientras cursaba este MBA y pronto decidié centrarse en ellos en vez de en
buscar un trabajo tradicional. Un fondo de busqueda es un fondo de capital que se recauda
principalmente de personas fisicas con la finalidad de apoyar a un empresario a encontrar y
adquirir una empresa privada que después él mismo va a administrar. Los fondos de busqueda se
hicieron populares (y muy fructiferos) en Estados Unidos y ya empezaban a atraer a jovenes
emprendedores en Europa, aunque el de Jordi fue el primero en Espafia. Un fondo de busqueda
pasa por cuatro etapas: recaudar los fondos econdmicos iniciales para financiar la busqueda,
buscar una empresa interesante y cerrar una operacion, administrar y expandir la empresa vy,
entonces, salir.
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El fondo de busqueda de 200.000 euros de Jordi lo integraban doce inversores particulares (con un
precio por unidad de 20.000 euros y dos unidades repartidas entre cuatro inversores) y estaba
pensado para financiar la busqueda de Jordi durante un maximo de dos afios y medio. Algunos de
sus inversores eran de Espafia y desconocian el concepto de busqueda financiada, mientras que los
demads eran inversores de Estados Unidos y Reino Unido con experiencia en fondos de busqueda.

Los inversores en un fondo de busqueda tienen el derecho (pero no la obligacion) de invertir en la
eventual adquisicién. En la adquisicidn, el capital del fondo de busqueda de los inversores se
incluiria en el acuerdo, aunque el inversor decidiera no invertir en la adquisicién, con un aumento
del 50%, de modo que cada inversor recibiria valores por importe de 30.000 euros por los
20.000 euros invertidos en el fondo de busqueda. Una regla de oro general para los inversores era
que la inversion en la adquisicion seria unas diez veces el importe invertido en el fondo de
blsqueda, aungue era normal que algunos inversores aceptaran mas de la parte proporcional que
les correspondia y que otros decidieran no invertir.

Jordi recibiria una participacion del 25% de la empresa adquirida, que adquiriria en tres momentos:
un tercio al concluir la adquisicion, otro tercio a los cinco afios y un tercio a escala lineal,
empezando con un TIR del 20% vy adquiriendo la totalidad cuando lograra obtener una TIR del
35% para sus inversores en la salida.

Flujo de operaciones

Tan pronto como cerrd su fondo, Jordi empezd a trabajar sin descanso para generar un flujo de
operaciones. Si bien empezd con unos pocos sectores, Jordi queria dirigirse a un abanico mas
amplio de empresas. Llamd directamente a propietarios de empresas uno por uno y envio
correos electrénicos masivos a vendedores potenciales. Ademas, se puso en contacto con
mediadores (corredores de negocios, abogados, contables, etc.). En otofio de 2011, su flujo de
operaciones habia aumentado a.un ritmo constante y satisfactorio. Jordi sabia que aun tenia mucho
tiempo para buscar una adquisicion, pero también iba sintiendo una creciente presién por cerrar
un acuerdo. Agotado por el extenuante proceso de generar un flujo de operaciones y valorar
oportunidades, Jordi pronto tuvo que enfrentarse a otro obstdculo: Espafia estaba entrando en una
profunda recesion. Se preguntd si debia cambiar de estrategia de busqueda y si su tesis de inversion
seguia siendo valida.

Ademas de los requisitos minimos que cualquier empresa deberia cumplir (en el Anexo 1 pueden
consultarse los criterios minimos de Jordi), Jordi valord la calidad de las empresas a través de
seis dimensiones: calidad del personal, flujos de caja, sector, posicion en el mercado,
operaciones y opciones de liquidez (véase el Anexo 2).

Tras 12 meses de busqueda, Jordi agradecia contar con dos interesantes, aunque bastante
diferentes, oportunidades para analizar. Ambas eran interesantes por diferentes razones vy
presentaban diversos desafios para un joven propietario y director general como Jordi. En ambos
casos, las conversaciones con los vendedores habian llegado a un punto en el que Jordi estaba
listo para emitir una carta de intencion (“LOI”, por sus siglas en inglés) para adquirir la empresa.
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Los dos acuerdos

Feva Seguridad SL

La primera oportunidad de adquisicion era Feva Seguridad, una empresa de monitorizacién de
alarmas fundada en 1997, en Mérida, capital de Extremadura, en el suroeste espafiol.

Feva estaba exactamente en el tipo de sector al que se habia dirigido Jordi inicialmente.
La empresa instalaba sistemas de alarma en residencias (18% de los ingresos), pequefias y
medianas empresas (72%) y administraciones autondmicas y locales (10%). Feva cobraba a sus
clientes por la instalacion y una cuota mensual que cubria monitorizar los sistemas desde la
central receptoray responder a las alarmas avisando a la policia local o los propietarios, asi como
entregar un informe a los clientes, en su caso. Feva era la encargada de mantener el equipo y
proporcionar una asistencia constante. Normalmente, los clientes firmaban contratos de dos o
tres afios de duracién. La empresa vendio sus equipos y servicios a través de un equipo comercial
propio muy bien organizado. En 2011, Feva ya prestaba servicios a mas de 4000 clientes en
Espafia y habia empezado su expansion a Portugal, donde atendia a otros 450 clientes.

El mercado de las soluciones de monitorizacion de alarmas, un mercado de $50 mil millones a
nivel global, continud en crecimiento, pues tanto los particulares como las organizaciones de
todo tipo buscaban una mejor proteccidn frente a potenciales amenazas de seguridad. Analistas
financieros y grupos del sector pronosticaron que el sector creceria un 18% al afio entre 2012y
2017. El mercado espafiol estaba muy fragmentado y habia multitud de pequefias y medianas
empresas. La administracion de Feva calculd que la empresa estaba entre las diez principales del
mercado espafiol.

En 2011, la empresa tuvo una facturacion de 6,2 millones de euros, con mas de 60% de manera
recurrente, y un EBITDA de 1,2 millones (véase el Anexo 3). Antes de la crisis financiera de 2008,
la empresa crecia a casi un 30% anual, aunque ciertamente partiendo desde una pequefia base
de ingresos. Con la crisis, el crecimiento se ralentizé a una tasa anual del 15%. La pérdida de
clientes (la tasa de cancelaciones) también aumentd del 3% al 9%. La empresa tenia una linea
de crédito bancaria, que apenas utilizaba.

La empresa contaba con 42 trabajadores bien formados y el equipo directivo tenia un excelente
conocimiento de los productos y el mercado. Los trabajadores eran muy leales al propietario de
la empresa (incluso habia varios empleados que estaban en la empresa desde su fundacién), y
la rotacidn de trabajadores era muy baja. A Jordi le gustaba lo que habia aprendido del equipo
directivo y estaba convencido que seria capaz de trabajar con ellos. Ademas, estaba convencido
de que podria atraer un buen talento del ambito de la ingenieria, procedente de su red de
contactos, para complementar al equipo, en su caso.

El propietario, José Antonio Feva, de 67 afios, habia decidido jubilarse a mediados de 2011. Tenia
tres hijos que se habian dedicado a las artes y al periodismo radiotelevisivo. Para su disgusto,
ninguno de ellos tenia el interés o las habilidades para continuar con el negocio, por lo que José
Antonio pidid asesoramiento a un corredor de negocios para la venta de la empresa. El corredor
le presentd a Jordi como comprador potencial con interés.

José Antonio tenia unas expectativas de valoracion muy altas derivadas de los afios de “vacas
gordas” de antes de 2008 y el precio que pedia era de ocho veces el EBITDA. Sin embargo, la
empresa llevaba en el mercado varios meses y todavia no habia logrado venderla a esta
valoracion. A principios de 2012, para estimular el proceso de ventas, organizé la adquisicion de
deuda de un banco local para apoyar un acuerdo. El banco de la empresa, que conocia bien el
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