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LA COMPRA DE ICV !

En la segunda mitad del ejercicio 2016, Antonio Gomez habia recibido el encargo de
buscar empresas del sector carnico con objeto de localizar aquellas que cumplieran con
los requisitos que buscaba el Grupo Carnico del Norte de Espafia (CNE) en su fase de
expansidon e integracion de acuerdo con la estrategia decidida por el Consejo de
Administracion.

LA ACTIVIDAD DE CNE

La empresa, cuyo negocio comenzé 60 anos atrds con la explotacién de una carniceria,
habia ido integrando actividades que actualmente se extendian desde el matadero hasta
la venta al publico de carne y embutidos curados.

CNE mataba algo menos del 2 % del porcino que se sacrificaba en Espana en 2016, lo
gue la convertia en una de las empresas grandes del sector. Sin embargo, no lo era en
volumen de venta. Las ventas del grupo eran aproximadamente de unos 140 millones
de euros frente a los 900 millones de euros que alcanzaban los grandes operadores,
seguidos por grandes companias que facturaban entre 300 y 500 millones de euros. En
el Anexo 1, aparece una relacion de las principales empresas del sector y competidoras
de CNE.

Aproximadamente el 70% de la carne que provenia del matadero se vendia como
producto fresco o congelado en los mercados exteriores, principalmente en el mercado
asiatico, donde CNE estaba muy bien considerada. El 30 % restante, era producto que se
utilizaba para la fabricacién de embutidos y jamones curados.
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El principal mercado de los productos curados y embutidos era el mercado nacional, y
los principales clientes las cadenas de gran distribucidn?. Por otro lado, la compafia
estaba fuertemente arraigada en el mercado de las carnicerias y charcuterias
independientes, quienes apreciaban su producto por su calidad y fabricacién tradicional.

La venta al publico se realizaba a través de una pequena cadena de tiendas tipo
supermercado, donde primaba la venta del producto fresco de carne y charcuteria. Estas
tiendas estaban ubicadas en distintas poblaciones. Ademadas, habia una tienda de
temporada, adyacente a la fabrica de embutidos.

PLAN 2016-2021

El plan estratégico disefiado para el periodo 2016-2021 incluia una politica de
crecimiento mediante adquisiciones, que debia permitir completar su diversificacién en
el mercado y también mejorar el porcentaje de consumo de carne de su propio
matadero.

En el desarrollo de las fases del plan, CNE habia identificado distintas empresas que
podian cumplir con las condiciones necesarias: fabricantes de embutidos y curados con
clientes en la gran distribucidn, especialmente si estos clientes eran complementarios a
los que tenia CNE; fabricantes de jamdn curado; fabricantes de cocidos, que era una
linea de productos que CNE no trabajaba todavia; o incluso, siguiendo la linea de otros
competidores del sector, la produccidn de platos preparados.

Industrial de la Comunidad Valenciana (ICV) era un fabricante de embutidos y curados,
sin matadero, con una importante cuota de mercado en la gran distribucién y, aunque
tenian clientes comunes, no coincidian en las mismas regiones; CNE tenia mayor
presencia en la zona centro-norte, mientras que ICV estaba bastante bien introducida
en la franja mediterranea, centro y sur.

El hecho de que ICV no tuviera matadero permitia aprovechar la estructura y desarrollar
con cierta rapidez, si fuera necesario, la ocupacion de mayor cuota de la produccion del
matadero.

ANALISIS REALIZADO POR CNE

El procedimiento que seguia CNE para identificar la conveniencia de las inversiones o
adquisiciones partia de un analisis cualitativo de la empresa objetivo.

En primer lugar, CNE buscaba lo que en la empresa denominaban “fuentes de
generacién de valor”. Este analisis consistia en una evaluaciéon cualitativa de aquellos

2 Como podia ser; DIA (www.dia.es), LIDL (www.lidl.es), Carrefour (www.carrefour.es), CONSUM
(www.consum.es) u otros similares.
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aspectos que permitirian mejorar su capacidad de generacion de valor para el accionista.
Para ello se valoraban dos tipos de oportunidades: las que tenian un origen interno y
aquellas que provenian del exterior.

Calificaban como oportunidades de mejora interna a las que podian producirse en la
gestion de las operaciones, las que mejoraban sus posibilidades de modificar su
estrategia de mercado, que fueran consecuencia o quedaran reforzadas, por la
adquisicion. En realidad, este tipo de oportunidades eran fortalezas que se
desarrollaban mediante la operacién de adquisicion.

Por otro lado, definian como oportunidades de mejora externa a aquellas que venian
del exterior, como podian ser la mejora de rentabilidad de alguna rama de negocio, fruto
de una mejora de tamano derivada de la adquisicion, o la posibilidad de alcanzar
mayores economias de escala.

Normalmente, no se valoraban posibilidades que quedaran fuera de estos dos grupos.
El atractivo que mostraba ICV permitia mejoras internas relacionadas con su estrategia
de mercado, por la incorporacién de nuevas marcas y gamas de producto asi como
economias de escala, especialmente en el area de fabricacién de embutidos y curados.
En menor medida optimizaba el drea comercial y administrativa.

Si bien ambas empresas eran fabricantes de productos muy parecidos, -principalmente
chorizo, salchichén, lomo y jamones-, la gama de productos de ICV era algo mas amplia,
con una marca de jamones con D.O. Extremadura y un mayor surtido de producto
loncheado. Ambas cosas reforzaban el surtido de productos de CNE y completaban la
gama de esta empresa para mercados de la Unidn Europea.

Una vez localizadas las empresas y hecha la evaluacion cualitativa, CNE realizaba un
analisis econdmico financiero sobre su situacion y una primera estimacién de valor.
Posteriormente, se contactaba con la empresa objetivo para tantear las posibilidades de
alcanzar algun tipo de acuerdo. Esta fase, por su complejidad técnica, solia realizarse
con ayuda de profesionales especializados.

En esta ocasion, una vez realizados los trabajos habituales para la evaluacién de ICV,
Antonio Gomez se puso en contacto con la empresa y sus asesores para iniciar las
actuaciones que deberian llevarlos a una adquisicion. Tras el andlisis, habian concluido
gue era viable una adquisicion de la empresa vy, si ésta no fuera posible en su totalidad,
lo seria al menos una parte de ella. Asi, estaban en posicion de poder iniciar
negociaciones para discutir casi cualquier posibilidad: la compra de sus acciones, de un
porcentaje de ellas, una fusion u otra forma de integracidén que pudiera ser compatible
con los planes de CNE, aunque la fusidn o integracién sdlo tuviera ciertas limitaciones.

Tras el primer contacto, Antonio GOmez, recibid la siguiente respuesta por parte de ICV.
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