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"Respetando lo local, queremos ser una compaiiia europea,
que no es lo mismo que la suma de 8 compaiiias europeas”.

Fernando Valdés, CEO de Campofrio Food Group

Habian sido dos semanas agotadoras, tras el incendio que el 16 de noviembre de 2014
destruy6 la fabrica de La Bureba (Burgos, Espafia), la mas grande, moderna y productiva
del Grupo, que producia el 40% de los productos que vendia la empresa en Espafia y el
100% de las categorias de jamon cocido y pavo. Durante esos 15 dias el ritmo de toma
de decisiones fue vertiginoso y no hubo mucho tiempo para analizar y pensar. Habia que
decidir con rapidez y, una vez hecho, trabajar para que la decision tomada fuera la
mejor. Por ejemplo, el mismo dia del incendio por la tarde, el Presidente de la empresa,
Pedro Ballvé, comunicd publicamente que la fabrica, emblema de Campofrio, se
reconstruiria en el mismo sitio y que no habria pérdida de empleos. Segun las primeras
estimaciones, la fabrica podria reconstruirse en un plazo de dos afios.

Fernando Valdés, CEO de Campofrio Food Group (CFG)3, llegd a su casa el viernes 28
agotado y todavia preocupado. El incendio habia ocurrido cuando la empresa
comenzaba a consolidar su nueva estrategia de negocio. Valdés sentia que la urgencia
del corto plazo no debia distraerle de la responsabilidad de seguir pensando en el futuro.
Una duda le asaltaba desde el dia del incendio: ¢hasta qué punto la estrategia definida
era la optima, o estaba condicionada por la infraestructura que habia heredado la
empresa? {Proporcionaba el incidente una oportunidad para repensarla y redefinirla?

1 Caso de la Division de Investigacion del Instituto Internacional San Telmo, Espafia. Preparado por el
profesor José Antonio Boccherini Bogert con la colaboracion de la asistente de investigacion D. Gabriel
Ochoa de Zabalegui, para su uso en clase, y no como ilustracién de la gestién, adecuada o inadecuada,
de una situacion determinada.
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No esta permitida la reproduccidn, total o parcial, de este documento, ni su archivo y/o transmisién de
ninguna forma o por cualquier medio, ya sea electrénico, mecanico, por fotocopia, por registro o por
otros medios, sin la autorizacidon expresa y escrita del Instituto Internacional San Telmo. Para pedir
copias del mismo o pedir permiso para usar este caso, por favor pdngase en contacto con el
departamento de Edicién de Casos, a través del teléfono en el +34 954975004 o por email a la direccién
casos@santelmo.org.

2 Campofrio Food Group no es responsable ni comparte necesariamente las posibles interpretaciones
que puedan hacerse de la lectura de este documento.

3 Fernando Valdés fue nombrado CEO de CFG en enero de 2014. Se incorpord a la empresa en 2005 como
Director General para Espaia, y posteriormente lo fue de Espaia y Potugal. En 2012 fue nombrado
Presidente de Mercados del Grupo, puesto que ocupd hasta su nombramiento como CEO.
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CAMPOFRIO FOOD GROUP: EL LIDER EUROPEO DE ELABORADOS CARNICOS

Campofrio Food Group (CFG), con sede en Madrid, era en 2014 la mayor compaiiia
europea de elaborados carnicos (fundamentalmente de cerdo y ave), con unas ventas
netas de 1.929 millones de euros y un volumen de 407.455 toneladas®. Tenia presencia
en 9 mercados (Espafia, Francia, Italia, Portugal, Paises Bajos, Bélgica, Alemania,
Rumania y EE.UU.) y 28 instalaciones industriales en 8 de ellos. Exportaba a 80 paises.

Las ventas en 2014 crecieron un 1,1%, con un resultado antes de impuestos de 30
millones de euros, revirtiendo la caida en ventas del afio anterior (-0,6%) y el resultado
negativo de 2,8 millones de euros®. El EBITDA normalizado crecié un 8,2%. Los Anexos
1la y 1b muestran los estados financieros del grupo y algunos indicadores del negocio.

La creaciéon de Campofrio Food Group

La compaiiia se cred en 2008 mediante la fusion de Groupe Smithfield Holdings (GSH),
que agrupaba los negocios en Europa de la estadounidense Smithfield Foods®, y la
espafiola Campofrio Alimentacion. El grupo era el resultado de una sucesién de
adquisiciones a lo largo del tiempo, realizadas por diferentes empresas (Anexo 2):

e Ademds de su actividad original, Campofrio aporté los negocios que habia adquirido
en Espafia (Oscar Mayer y Navidul, propietario a su vez de Revilla), Portugal
(Fricarnes) y Rumania (Tabco).

e GSH aporté empresas en Portugal (Nobre), Francia y Alemania (Groupe Aoste y Jean
Caby), Bélgica (Imperial Meat Products) y Paises Bajos (Stegeman). La division
europea de GSH se construyé mediante la compra en 2006 del negocio carnico
europeo de Sara Lee, que habia pertenecido hasta 1994 a British Petroleum, y su
integracion con algunas de las actividades de Smithfield en Europa. Smithfield habia
adquirido un 22,4% de Campofrio en 2004.

e Tras la fusién, en 2010, Groupe Aoste adquirié Salaisons Moroni (Francia) y CFG
aporté su filial en Rumania para la creacién de la joint venture Caroli Foods’.

e En 2011 se adquirid Cesare Fiorucci, con actividad en Italia y EE.UU., y en 2012 se
vendio el 51% de Jean Caby a Foxlease Foods.

Campofrio Alimentacidon habia nacido en 1952 cuando Jose Luis Ballvé adquirid un
matadero de ganado porcino ubicado en Burgos (Conservera Campofrio). En 1988 la
empresa comenzo a cotizar en bolsa en Espafia. En 1998 y 1999, Campofrio reoriento su
expansion internacional hacia Europa, comprando empresas en Polonia, Francia,
Portugal y Rumania. En 2000, Campofrio adquirié Oscar Mayer Alimentacion (OMSA) y
absorbid al productor de jamones y embutidos Navidul.

4 Este caso incluye los datos financieros del grupo en 2014, ya disponibles en el momento de su
redaccion, a pesar de que no lo estaban en el momento en el que se situa la accién del mismo.

> El mejor resultado en 2014 se debia a un mayor resultado de explotacidn, a resultados extraordinarios
y a las menores pérdidas obtenidas por Jean Caby (participada al 49% por CFG).

& Smithfield Foods Inc. era el mayor productor de carne y productos de cerdo del mundo.

7 CFG tenfa un 49% de la joint venture. Por este motivo, las cifras de ventas no incluyen las de Rumania.
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El cambio de propiedad: Sigma Alimentos.

En 2013, la empresa china Shuanghui (que paso a llamarse WH Group® en 2014) adquirié
Smithfield Foods Inc., propietaria de un 37% de Campofrio. Poco después de esa
adquisicion, la mexicana Sigma Alimentos® comprd varias participaciones en CFG y lanz6
una OPA por el 100% de CFG, alcanzando el 62% de la propiedad. Las acciones de CFG
dejaron de cotizar en bolsa el 17 de septiembre de 2014. En junio de 2015, el grupo Alfa,
matriz de Sigma, adquirid el 37% que poseia WH Group, transfiriéndoselo a Sigma al
poco tiempo, con lo que pasaba a controlar el 100% del capital’.

PRODUCTOS Y MARCAS DE CFG

CFG comercializaba 9 categorias de producto, en multiples formatos para mostrador
(piezas enteras para corte) y libre servicio (piezas pequefias —minis-, loncheados, etc.):

e Embutidos: salchichones, chorizos, salamis, fuets, pepperoni, etc.

e Curados: sobre todo jamodn (bodega, reserva, ibérico, parma), pero también otros
como bresaolas y cecinas.

e Jamén cocido: en multiples variedades y adaptados a las preferencias locales de
sabor, incluyendo braseados, etc.

e Productos de ave: fundamentalmente pavo y pollo.

e Salchichas: de diferentes variedades (frankfurt, viena, bratwurst, etc.), ingredientes
(cerdo, pavo y pollo) y sabores y rellenos (queso, leche, jamodn, beicon, TexMex, ...)

e Fiambres: mortadelas, chopped, etc. de cerdo, pollo y pavo.

e Platos preparados y snacks: pizzas, mini fuets (sticks), snacks de jamoén y pavo,
paninos (palitos de queso envueltos en jamén lanzados en EE.UU.), etc.

e Otros productos procesados: untables (patés, etc.), quesos, beicon, etc.

e Carne fresca: para consumo de las empresas del grupo, para venta en bandejas en
grandes superficies (solo en Espana) y para exportacion.

& Tras la adquisicion de Smithfield, WH Group se convirtié en la mayor empresa del mundo de productos
porcinos, con unas ventas en 2014 de 22.243 millones de ddlares (53% en productos envasados y 42%
en carne fresca).

° Sigma Alimentos, filial del grupo industrial mexicano Alfa, producia y comercializaba carnes procesadas
(jamones, salchichas, mortadelas y tocinos), quesos, yogurts, alimentos refrigerados y congelados y
bebidas. Obtuvo en 2013 unas ventas de 48.989 millones de pesos (unos 2.710 millones de euros). Su
mercado mas importante era México (69% de la facturacién) seguido de EE. UU. (23%).

10 OPA: Oferta Publica de Adquisicién de acciones.

11 pedrd Ballvé mantuvo indirectamente un 4,46% a través de Sigma Alimentos Espafia, filial de Sigma, de
la que Ballvé poseia un 7,3%, y que era propietaria de las acciones de CFG, (Fuente: El Economista,
junio 2015, www.eleconomista.es/empresas-finanzas/noticias/6767925/06/15/La-mexicana-Sigma-toma-el-
mando-de-Campofrio-y-limita-el-poder-a-Ballve.html#.Kku8 D9PKOjLca7w, consultada el 10 junio 2015).
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