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ZENA, LA ENTRADA DE ALSEA EN EUROPA!

I. INTRODUCCION

Tras unos anos de crecimiento vertiginoso, especialmente los dos ultimos ejercicios, a
finales del mes de junio del 2015, ALSEA se planteaba un periodo de reflexiéon para
poner en orden todo su porfolio de ensefias y su desarrollo internacional.

Como una medida destacada, se publicaba recientemente la segregacion de los
negocios de México del resto de paises, nombrando al frente de esta nueva divisién
internacional a Fabidn Gosselin, CEO del grupo desde 2010.

Entre estos paises, y de forma destacada, estaba Espafa y su reciente inversién en
ZENA GRUPO DE RESTAURACION (ZENA), que representaba la entrada en el mercado
europeo del que se intuia que podia ser “algo diferente” de aquellos en los que ya
operaba el Grupo, y en el que esperaban replicar su exitosa trayectoria en
Latinoamérica.

ZENA es un grupo multiensefia y multiformato, lider del mercado espafiol que ha
logrado, no sélo sobrevivir, sino salir fortalecido de la reciente etapa de fuerte recesién
vivida en Espafa en general y, en especial, en el mercado de la alimentacién fuera del
hogar.

Alberto Torrado, Presidente de ALSEA, y Fernando Martinez, Consejero por parte de
ALIA CAPITAL PARTNERS, coincidian en la conversacion mantenida con el autor del
caso en las oficinas del Paseo de la Castellana de Madrid, en que “...ahora tocaba mirar
al futuro y priorizar las acciones, nuevas y/o pendientes en ZENA, que aseguren el
crecimiento y la creacion de valor. Los retos a los que nos enfrentamos abarcan
dmbitos como el portfolio de ensefias, el mantenimiento de los mdrgenes, la conexion
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con los consumidores, el acceso a nuevos mercados, y la dimension optima para ser un
actor de referencia en este sector”.

Las oportunidades parecian “estar ahi..., pero.. épor donde empezar?.. —se
preguntaban—, écudles deben ser los siguientes pasos en este proceso?”?.

Il. ZENA: LA GENESIS DE UN GRUPO LIDER

ZENA Grupo de Restauracidn, tiene su origen en el acuerdo firmado en abril de 2001
entre el, entonces, Grupo ZENA y California, que hasta esa fecha habian seguido
caminos paralelos con importantes hitos en sus historias respectivas.

El origen del Grupo ZENA estd en 1981 cuando se convierte en el primer franquiciado
de Burger King fuera de EE.UU. Dos hechos mas marcan la historia de este Grupo en
esos afios. Por un lado, la adquisicion en 1993 de los derechos de explotacion para
Espafia de la marca Foster’s Hollywood, y posterior adquisicion de la misma marca; v,
por otro, la firma en 1998 de un convenio con Tricon para el desarrollo en Espafia de la
marca Pizza Hut y el posterior acuerdo, un afio mas tarde, para la adquisicion de todo
el negocio en Espafia que ya contaba con 113 establecimientos.

Por su parte, California, fundada por Gregorio Zatica, inauguraba su primera Cafeteria
en 1943 bajo el concepto americano de batidos, sdndwich, tortitas con nata...; en 1987
se vende a Panrico. En 1998 se hace cargo del negocio I&R Partners® que centra su
gestion en diferentes areas como compras y proveedores, aportacion de capital y
reduccion de la deuda, llegando a 17 puntos de venta y 15 millones de euros de
facturacién.

En enero de 2001, California obtiene, en competencia con grandes grupos del sector
food service, la opciéon de compra sobre CENESA (propiedad de Carrefour), y que
operaba con las ensefias Nostrus/Gofy facturando 66 millones de euros. Por otro lado,
en marzo de ese mismo afio, y mediante una operacién liderada por Inveralia® y
financiada por Rabobank®, dos fondos de inversién (la propia Inveralia y CVC Capital
Partners®) se hacen con el control del Grupo ZENA, dando entrada al socio de la familia

2 Las opiniones entre comillas a lo largo del Caso son opiniones del equipo directivo y accionistas
entrevistados a lo largo de la elaboracion del mismo.

3 Sociedad participada por dos empresarios con veinte afios de experiencia ejecutiva en el sector de la
alimentacidn como proveedores y minoristas.

4 Sociedad espafiola de inversidn de los antiguos accionistas de Larios (junto con el Banco Pastor).
Disponia en esa fecha de unos fondos propios superiores a 93 millones de euros, y una cartera de
inversiones diversificada en la que destacan los sectores de alimentacidn, ocio infantil, descanso,
financiero y sanitario.

5 Banco holandés (establecido por una cooperativa de agricultores en 1898), nimero 30 del mundo por
balance, que es lider en el segmento agroalimentario (80% de su negocio) y que dispone de un
departamento de investigacidn especializado en este sector de reconocido prestigio.

®Antigua Citicorp Venture Capital (UK), es una de las mayores compafiias europeas dedicada a la
inversién de empresas no cotizadas. En julio de 2002 gestionaba fondos superiores a 9.300 millones de
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Bravo que, hasta ese momento, habia sido responsable de esta linea de negocio’. El
objetivo de la operacién era “hacer realidad las oportunidades de negocio que el
desarrollo del food service en Espafia hacian prever”.

El 23 de abril de 2001, Grupo ZENA y California se fusionan y, en el mismo acto, ejercen
la opcidn de compra sobre CENESA, dando lugar a ZENA GRUPO DE RESTAURACION
(ZENA) centrandose en los negocios de fast food y la restauracién comercial (casual
dinning). CVC se convirtio en el accionista mayoritario de ZENA con el 51% del capital
mientras que Inveralia, quedaba con un 20%, y el 29% restante quedaria en manos de
un grupo de directivos (1%) y de los socios industriales, repartido entre el Presidente,
con un 12% y un paquete del 16% en manos de los antiguos duefios de California.

En el afio 2004, ZENA incorpora a su porfolio la ensefia Il Tempietto, como respuesta al
deseo de diversificar de alguno de sus franquiciados, y siguiendo la tendencia recogida
en un reciente estudio de Nielsen, que indicaba que la comida italiana era la segunda
preferida en el mercado en aquellos momentos.

Posteriormente, ZENA fracaso en su intento de comprar en 2006 a su rival Telepizza
mediante una opa considerada por los duefios de la compafiia como “hostil, aunque
justa en términos de precio desde el punto de vista financiero”.

Un afio después, los dos fondos de inversion, CVC y ALIA® se hacen con el total del
grupo facilitando la salida de la familia Bravo Saez (17,2%) y Resturiber (13,7%),
guedando el capital repartido entre CVC (71,6%) y ALIA (28,4%).

Siguiendo con el objetivo de satisfacer la variedad de demanda gastrondmica del
mercado, ZENA adquirié en el 2008 una participacién mayoritaria de la cadena de
restaurantes La Vaca Argentina con 16 establecimientos.

En el ano 2008 surgieron algunas desavenencias con el gigante estadounidense YUM,
principalmente derivados del reenfoque propuesto para Pizza Hut con el objetivo de
abandonar el mercado de servicio a domicilio, de gran popularidad por aquel entonces,
para centrarse en el desarrollo de restaurantes. Este hecho, sumado a la reciente
pobre evolucion de las ventas, llevo a ZENA a tomar la decisidén de rescindir el contrato
iniciado diez afios antes.

euros y su cartera contaba con mas 70 compaiiias, con ventas de 30.000 millones de euros y 200.000
empleados, en sectores como: hospitales privados, organizacion de campeonatos de motociclismo, ITV,
beauty care, papelero y distribucidon comercial.

7 En las fechas de la operacidn, la familia Bravo compartia intereses en los sectores de restauracién e
inmobiliarios.

8ALIA Capital Partners, creada en 2007 por el equipo directivo de INVERALIA, es unafirma
independiente de capital riesgo en Espaia, enfocada en operaciones de expansién y buy-outs en mid-
market en Espafia y México. El equipo de Alia Capital ha invertido mas de 215 millones de euros en 18
compafiias a lo largo de los ultimos 15 afios.




