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LAS INVERSIONES EMPRESARIALES DE ANTON PINEIRO (A):
EXPERIENCIAS PREVIAS !

Anton Pifeiro acababa de recibir, por medio de un amigo, una propuesta de inversién
con una participacién minoritaria en una empresa (en documento “B” separado).

El riesgo que habia que asumir era muy importante, pero también las expectativas de
rentabilidad, si verdaderamente el negocio llegaba a alcanzar el éxito. Por otra parte,
aungue se trataba de un importe significativo, la inversidn no tendria un peso excesivo
en su patrimonio, menos del 2% de sus inversiones.

Al reflexionar sobre la oportunidad de esta propuesta, Anton hacia balance de sus
experiencias anteriores como inversor minoritario, en empresas en las que no habia
participado en la gestion.

ANTON PINEIRO

Anton Pifieiro habia nacido en Vigo, en el afio 1962. Tras licenciarse en Ciencias
Quimicas en la Universidad Complutense de Madrid, regresé a Vigo y comenzd a
trabajar en la empresa familiar, Conservas Santa Tecla. Desempefié diversos cargos en
el departamento de produccién y, posteriormente, en el departamento comercial
hasta que en el afio 2004 vendid sus acciones de la conservera. Desde entonces, la
principal ocupacidn de Anton era la gestion de su patrimonio personal.

Anton estaba casado y tenia tres hijos, dos de ellos estudiando en la universidad y otro
todavia en edad escolar.

! Caso de la Divisidn de Investigacion de San Telmo Business School, Espafia. Preparado por el profesor
Miguel A. Soto Araneta y la asistente de investigacion Sara Ruiz Sierra, para su uso en clase, y no como
ilustracion de la gestién, adecuada o inadecuada, de una situacidon determinada.
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CONSERVAS SANTA TECLA

El abuelo de Antdn habia fundado Conservas Santa Tecla en los afios 60, asocidandose
con dos hermanos, Luis y Fernando Ruiz. La empresa se dedicaba a la elaboracion de
conservas y semiconservas de pescado. El buen hacer de los fundadores y la calidad de
los productos favorecieron que el negocio creciese y prosperase, alcanzando un
notable reconocimiento de marca. De ese modo, la empresa se situd en los afios 70
entre las primeras de su sector.

Los afios 80, sin embargo, fueron muy duros para el negocio. La apertura de Espana a
los mercados internacionales provocd la intensificacion de la competencia. Pero lo
peor para Conservas Santa Tecla fue el crecimiento de la gran distribucion. La fortaleza
de la empresa se basaba en sus marcas y su sélido posicionamiento en el comercio
tradicional, gracias a una excelente red de distribucién. La empresa no se adaptaba
bien a la concentracidn de los clientes, ni a los grandes operadores, como Continente,
Pryca o Eroski, ni al advenimiento de la marca de distribuidor. Esta falta de reaccién a
la evolucién del mercado podia achacarse en gran medida a las dificultades para el
cambio generacional en la direccién de la empresa.

La consecuencia de todo ello fue que, a principios de los 90, la situacion de Conservas
Santa Tecla llegd a ser critica El accionariado de la empresa estaba en manos de la
segunda generacidn de las dos familias fundadoras: el 45% en manos de los Pifieiro (el
padre y el tio de Antdn) y el resto repartido entre los herederos de los hermanos Ruiz,
muy numerosos. Casi todos los miembros de ambas familias trabajaban en la empresa
y percibian salarios elevados, independientemente de sus capacidades y de su
aportacién al negocio. Fue en esos anos cuando Antdn se incorpord a la empresa,
como ayudante del director de planta, que era su padre. También en esa época tuvo
lugar el fallecimiento del ultimo de los fundadores.

El despilfarro de recursos impedia dotar fondos disponibles para invertir, por lo que los
medios de produccion estaban obsoletos. Aunque la marca sobrevivia, habia perdido
mucha cuota de mercado y la empresa habia entrado en pérdidas. Conscientes de que
la situacion era insostenible, en el afio 1993 los accionistas decidieron dar un golpe de
timén. Con la ayuda de asesores externos, pusieron en marcha un proceso de
profesionalizacién. Se realizdé un estudio externo para la adecuacion de la plantilla y,
como consecuencia, dejaron de trabajar en la empresa todos los accionistas y todos los
miembros de ambas familias excepto dos: José Toral, casado con una prima de Antén,
gue asumio la direccién general y el propio Antdn. Se contraté a un nuevo director
comercial, con amplia experiencia en el sector y se reorientd el negocio hacia la gran
distribucién, complementando el fortalecimiento de la marca propia con la produccién
para marcas de los distribuidores.

Antdn cursé un MBA Ejecutivo en una importante escuela de negocios y a partir de ese
momento se responsabilizé del desarrollo del negocio internacional y de las marcas de
distribucién.
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Desprovistos de ingresos salariales y sin esperanza de cobrar dividendos, algunos de
los accionistas vendieron sus acciones, que fueron adquiridas por Toral y su mujer,
guienes de esta forma se hicieron con la mayoria del capital.

Poco a poco se fue reflotando la empresa, que volvié a obtener beneficios en el afio
1996. Ese mismo ano se inicié la colaboraciéon empresarial con Mercadona para
fabricar y comercializar bajo su marca Hacendado. Siguieron afios de crecimiento,
tanto en ventas como en beneficios, pero la produccién de la fabrica estaba por
encima de sus posibilidades, tanto en capacidad como en tecnologia. Las expectativas
de futuro justificaban una fuerte inyeccion de capital, por lo que los socios acordaron
buscar un inversor financiero que posibilitase la salida de los accionistas que asi lo
deseasen y aportase los fondos para la construccion de una nueva planta con la
tecnologia mas avanzada del mercado.

En el ano 2000, llegaron a un acuerdo con Invesgalicia, un fondo de capital riesgo, que
encontro atractivo el proyecto de crecimiento. Las acciones de la empresa se valoraron
en 36,6 millones de euros, y se dio a elegir a los accionistas entre recibir el dinero o
reinvertirlo en el nuevo proyecto. A Antén le correspondieron 6,6 millones por el 18%,
participacién que habia recibido como herencia de su padre.

Anton y la familia Toral-Pifieiro reinvirtieron su parte, e Invesgalicia compré sus
acciones al resto de socios, aportando 6 millones de euros adicionales en concepto de
ampliacidn de capital. Se negocié ademas nueva deuda por valor de otros 18 millones.
El capital quedd repartido en las siguientes proporciones: Familia Toral-Pifieiro: 51%;
Invesgalicia: 34%; Antdn Pifieiro: 15%.

Se formo un nuevo consejo de administracion con 5 consejeros: 2 representantes de la
mayoria del capital, 2 por Invesgalicia y el propio Antén. Se modificaron los estatutos
de la sociedad, estableciéndose mayorias reforzadas en la aprobacion de determinadas
decisiones, para proteger a los socios minoritarios de posibles arbitrariedades.
También se firmd un extenso pacto entre socios que contemplaba mdultiples
eventualidades. Como era habitual, el pacto incluia una cldusula de arrastre a favor de
Invesgalicia, que obligaba al resto de socios a vender sus acciones en caso de venta de
su parte y siempre que los demas no ejerciesen su derecho preferente de compra.

En el ano 2001, una vez terminada la nueva fabrica, la compania firmaba un contrato
en calidad de interproveedor con Mercadona. Los resultados de los siguientes afios
superaron con creces las previsiones contempladas en el plan de negocio.

En el afio 2004, Invesgalicia manifestd su interés en liquidar la inversion y la familia
Toral Pifieiro llegd a un acuerdo para comprar las acciones, firmando para ello un
préstamo sindicado. Antdn decidid entonces salir de la compaiiia y vendié también sus
acciones por un importe de 14,5 millones de euros. La rentabilidad obtenida en estos 3
afos y medio alcanzo el 25% anual acumulado.
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	Tras la salida de Artesamar, desde Invesgalicia volvieron a ofrecer a Antón un nuevo proyecto. En esta ocasión se trataba de una empresa que se encontraba en buena situación comercial y financiera, pero no carente de oportunidades de crecimiento. Se t...
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