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1. CAMPOFRIO. UNA EMPRESA EN CRECIMIENTO EN UN
MERCADO MADURO.

Ana y Carlos habian acabado de recopilar la informacion sobre Campofrio, faltaba
analizarla y empezar a redactar el informe. Empezaba a hacer calor, el fin de curso
estaba cerca y este era el Ultimo trabajo pendiente que quedaba. En Junio se graduaban,
al fin tendrian su MBA. Por esto cuando les asignaron la empresa Campofrio como
objeto de su trabajo de fin de curso, se sintieron afortunados, habia mucho que aprender
de la estrategia de esta empresa. Pocas empresas podrian sobrevivir sélo del mercado
interior. El encargo era aparentemente simple. Analizar como una empresa de un sector
maduro habia pasado en 11 afios de una ventas de 56.809" millones de pesetas en 1993 a
1.085.708 euros en 2003. ;Qué estrategias de crecimiento habian adoptado? ;Qué
lecciones se podia aprender de la experiencia de Campofrio? ¢Cuan importante habia
sido la internacionalizacion de la empresa? ¢Todas las decisiones estratégicas habian
sido exitosas? Si alguna no lo habia sido ¢por qué? Como punto de partida tenian
algunas informaciones facilitadas por el propio profesor, Campofrio: Informacion
basica- 1997 (Anexo 1); Gréafico de Ventas 1993-2003 (Anexo 2); Panorama del sector
carnico en Espafia-2004 (Anexo 3); Situacion del mercado en el mundo en 1993 (Anexo
4). El resto de la informacion necesaria para explicar este fuerte crecimiento la habian
conseguido acudiendo a las distintas fuentes de informacion disponibles, incluyendo

algunas entrevistas con directivos de la empresa.

Después de una lectura rapida de la informacion facilitada por el profesor, habian
decidido repartirse el trabajo de investigacién. Ana se encargaria del periodo 1993-1997
y Carlos del 1998-2003.

! 341.429 euros
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Y alli estaban ellos empezando a pensar en las vacaciones y en las proximas entrevistas
de trabajo, pero teniendo aun que hacer un ultimo esfuerzo para preparar el mejor

informe.

Carlos: Ya falta poco, creo que tenemos suficiente informacion para poder analizar la
estrategia de crecimiento y redactar el informe. Es un largo periodo 11 afios; ha

habido tantas iniciativas y decisiones...

Ana: Si, y ademéas como que la internacionalizacion de Campofrio empez6 realmente en
el 89, he recogido informacion desde el inicio de esta etapa, pues creo que es
suficientemente interesante para que la incluyamos en nuestro trabajo. ¢Sabias que
la internacionalizacion de la empresa empezé cuando Pedro Ballvé estuvo de
vacaciones en Republica Dominicana donde habia ido a descansar, e intuy6 que ese
era un mercado interesante que podia convertirse en la puerta de entrada a Estados
Unidos?

Carlos: No, este detalle no lo sabia, pero si, que ésta es una empresa, que a pesar de
haberse convertido en una multinacional, en muchos aspectos, continGan
funcionando como empresa familiar. Pedro Ballvé, es un ejecutivo absolutamente
implicado en la empresa, gran conocedor del sector y con mucha intuicién para

detectar oportunidades; esto es lo que da agilidad a la toma de decisiones.

Ana: He estructurado la informacion por paises. Mientras tu vas leyendo, yo me encargo
de integrar la informacién econémica (Anexos 5, 6, 7) , la informacién de las
cotizaciones en Bolsa (Anexo 8) y los datos Nielsen de analisis del mercado
comparativo:1994-2003 (Anexo 9).

1. Campofrio. Una empresa en crecimiento en un mercado maduro 5
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2. PERIODO 1993 - 1997.

2.1. Republica Dominicana.

Puerta de Entrada al Mercado Estadounidense.

El mercado dominicano tenia un potencial interesante, dominado por marcas de
empresarios cubanos en el exilio y alguna local de pequefio tamafio. Ofrecia también
posibilidades de expansién hacia todo el Caribe para los productos carnicos elaborados
pero, lo que hacia més atractivo el proyecto era la posibilidad de alcanzar el mercado

estadounidense.

En 1989 se constituyo Agrocarne, que se convirtio en la primera inversion exterior de
Campofrio. La participacion de Campofrio en aquel primer proyecto fue de un 25% a
través de su filial Tenki International Holding (Compafiia de cartera) llegando en el
1.995 a un 50%. EI resto de las acciones quedaban en manos de dos socios locales: la
empresa dominicana “Proteinas Nacionales” y la cubana “Romana Corporation”

(propiedad de cubanos en el exilio).

La Republica Dominicana aportaba no solo la proximidad geogréafica sino tambien las
facilidades ofrecidas por la legislacion norteamericana para la importacién de productos
de este pais, ya que ademas, tenia una cabafia nueva y limpia que los propios
norteamericanos habian desarrollado. Los escollos de la Administracién norteamericana
para homologar productos alimenticios (homologacion de plantas, productos, etiquetas,
embalajes y fuentes de aprovisionamiento) eran dificiles y obligaron a un largo proceso
que no se soluciond hasta finales del afio 1.992, consiguiendo ya en el 1993, la
autorizacion sanitaria para exportar a USA desde Agrocarne (Nueva York, Conneticut,
Nueva Jersey, Florida y extension a Puerto Rico). Este hecho unido a las crecientes
exportaciones desde la planta a Centroamérica y el aumento de ventas locales

presagiaban un resultado positivo a medio plazo.

A pesar de todo el camino andado, en 1994, Agrocarne seguia generando unas perdidas

crecientes (tras cuatro afios de actividad y una ampliacion de su produccion en 1991 con

2. Periodo 1993-1997 6
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la construccion de una nueva planta), debido basicamente al retraso, ya mencionado, en
los trdmites administrativos requeridos para el inicio de sus exportaciones a Estados

Unidos donde debia destinarse la mayor parte de la produccion.

En 1995, se llevd a cabo la segregacion de las actividades en Republica Dominicana.
Asi la sociedad Agrocarne atenderia a partir de este momento el mercado dominicano,
mientras que Sandridge, establecida en zona franca, se dedicaria al mercado de

exportacion.

Los esfuerzos realizados sufrieron un duro revés. A finales de 1997 se detecto un brote
de peste porcina en Haiti, por lo que Estados Unidos clasifico a la Republica
Dominicana como pais contaminado, cerrando las perspectivas de exportaciones a USA.
Este hecho unido al incendio que se produjo en la planta de almacenamiento, obligo a
replantear la inversion de Campofrio en aquel pais. Las principales medidas adoptadas

fueron:
e Suspension temporal de la actividad industrial.
e Rescision de contratos.

e Puesta en marcha de un plan para transformacion de la sociedad en almacén de
depdsitos para productos que requiriesen temperatura fresca, a fin de facilitar la

distribucion de productos carnicos importados.

e Venta de activos para generar los fondos y rentabilidad necesarios que permitiesen

la continuidad de la empresa.

2.2. Rusia: Campomaos.

El Camino hacia la Diversificacion de Mercados.

En 1989 realizaron la segunda inversion en el exterior. Eligieron Rusia fruto de la

intuicion, la coincidencia y la capacidad de asumir riesgos.

2. Periodo 1993-1997 7
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Campofrio encontr6 en Rusia una tierra abonada para su actividad. El pais era

deficitario en productos carnicos y practicamente no existia competencia internacional.

Inicialmente los estudios de inversion y las negociaciones se centraron en San
Petersburgo, donde existian interesantes contactos desde hacia afios, fruto de la
actividad exportadora previa de la empresa, y donde se pensaba instalar la fabrica. Pero
los técnicos espafioles encontraron dificil la adecuacion de la vieja fabrica que la ciudad
ofrecia. Se encontraban ya desalentados cuando la casualidad hizo que conocieran al

gue seria su socio en Campomos en un vuelo entre San Petersburgo-Moscu.

Las negociaciones concluyeron en el mes de diciembre del afio 1989 con el nacimiento
de Campomos en Moscu, sociedad mixta al 50%, en la que Campofrio asumia un riesgo
minimo de inversion de 3 millones de $, y el socio local, Mosmiasoprom, (combinado
carnico de Moscu bajo control municipal) aportaba una planta de 2.500 m2 con una
capacidad de 2.500 Tm/afio, que después de la remodelacion efectuada bajo direccion
técnica de Campofrio se amplio a 4.000 Tm/afio manteniendo la misma plantilla.
Aquella minima inversién permitié sin embargo colaborar y estar desde el principio en
la transformacién social que alli comenzaba. Campomos fue la primera empresa mixta
dentro del sector carnico de la URSS. EIl personal es local, salvo unos pocos directivos

gue son esparioles.

En 1992, como consecuencia de la buena marcha de la empresa, tomaron la decision de
reinvertir los beneficios generados por Campomos. El socio local no participo en la
reinversion, y Campofrio pasé a tener el 70% de la sociedad, destinandose los
beneficios mencionados a la financiacién de una segunda planta cerca de Moscu con
una capacidad de produccion prevista de 15.000 Tm/afio y que empez0 a ser operativa
en 1994

En 1994, las filiales en el extranjero estaban todavia en periodo de consolidacion y en

perdidas a excepcion de Campomos.

Del 95 al 97, Campomos se convirtié en la empresa carnica mas importante de Rusia,

por su calidad, volumen, eficacia y rentabilidad. En octubre de 1997, Campofrio decidio

2. Periodo 1993-1997 8
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aumentar de nuevo su participacién en Campomos comprando a su socio local un 13%

mas, lo que situd su participacion en un 83%.

El fuerte crecimiento de los ultimos afios, situ6 a Campomos como el lider del mercado
de la region de MoscU con una cuota superior al 20%. Este crecimiento se produjo sin

practicamente erosion en los margenes netos que continuaban en el entorno del 15%.

CAMPOMOS
CAMPOMOS 01 92 93 94 95 9 97
Volumen de ventas (tm) 3220 3764 5011 12454 24422 33551 43.383
Ingresos sobre ventas (miles US$) 558 3.004 9.551 31.867 76.382 121546 155.000
Beneficio después de impuestos 50 1.621 3.382 2424 9.621 21.052 24.000
(miles US$)

2.3. Filipinas: San Miguel — Campaocarne.

El Mercado Asiatico.

A principio de los afios 90, Asia era sin duda la gran promesa. El desarrollo de los
paises del Sudeste Asiatico estaba en plena expansion. Campofrio, llegd a Filipinas tras
descartar otras opciones en el sudeste asiatico: Indonesia y Malasia, tienen una
poblacién mayoritariamente musulmana; Tailandia, es un pais poco consumidor de
productos carnicos y Taiwan aunque es un pais productor de cerdo, tiene poca poblacién
para una inversion de este tipo. En Filipinas existia una cierta herencia hispana en los

habitos alimenticios que hacian mas facil la introduccién de los productos Campofrio.

El mayor atractivo de este mercado era la posibilidad que ofrecia el Grupo San Miguel,
uno de los principales grupos alimentarios locales, que buscaba por entonces un socio
en el sector de elaborados carnicos que cubriera su presencia en todos los procesos de la

alimentacion, desde la cria hasta el producto terminado.

2. Periodo 1993-1997 9
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En el mes de junio de 1991, se constituyé una empresa mixta al 50% con el Grupo San
Miguel para la construccion de una planta de produccién de productos elaborados cerca
de Manila, que tendria una capacidad inicial de 7.500 Tm/afio y una inversion de 3.000
millones de pesetas. El objetivo era abastecer en primer lugar al mercado filipino y, en

una segunda fase, otros mercados cercanos via exportacion.

La oportunidad de invertir venia de nuevo acompafiada de la colaboracion con un socio
local, con una implantacion importante en la zona. Campofrio, llegé a Filipinas sin
ninguna experiencia previa en aquel mercado y sin haber realizado exportaciones

previas de tanteo de sus productos.

La planta entr6 en produccion en 1992, pero debido a una mala adaptacion del tipo de

producto y envasado al mercado filipino, los inicios fueron mas dificiles de lo previsto

En Filipinas, el comercio de productos alimenticios se realiza en pequefios mercados al
aire libre, sin camaras frigorificas y donde la humedad ambiental es muy alta. Los
productos se envasaban en un principio al estilo occidental en paquetes con 6/7
unidades. Dado que son pocas las familias con neveras en sus hogares, la compra se
realiza a diario, por lo que adquieren una o dos unidades de cada producto. Los envases
una vez abiertos, no resistian el almacenamiento y se estropeaban los alimentos, por lo
que los comerciantes optaron por no tenerlos en sus tiendas. El error fue detectado por

el director de exportacion de Campofrio en un viaje a la zona.

Campofrio decidié controlar directamente la nueva organizacion de distribucion y se
adecuaron los productos a las caracteristicas del mercado filipino. En 1995 se completo
una nueva linea de produccion de conservas carnicas con el fin de comenzar la

exportacion de productos de larga duracion hacia el sudeste asiatico.

SAN MIGUEL— CAMPOCARNE

San Miguel - Campocarne 93 94 95 96 97

Volumen de ventas (tm) 1537 3941 5510 6401 7.891
Ingresos sobre ventas (miles US$) 4410 11560 17230 18930 26.750
Beneficio después de impuestos (miles US$) | -2.190 -4.510 -5.060 -2.540 60

2. Periodo 1993-1997 10



7 .
( em Campofrio. Una empresa en crecimiento en un mercado maduro

2.4. Meéxico: Campofrio México, S.A.

El Mercado Americano.

La inversion en este pais venia avalada por la experiencia previa de vender en México
via distribuidores que habia sido muy positiva en afios anteriores. Ademas, México era
entonces, uno de los paises americanos que mas positivamente luchaba por asegurar su
futuro controlando la inflacion, mantenia una situacion politica aparentemente estable y
estaba proxima la firma del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canada,
lo cual, le hacia tremendamente atractivo como pais del que se esperaba un gran
desarrollo a medio plazo. Existié una euforia en relacion a este mercado y aunque se
sabia dificil por tradicion, no s6lo Campofrio, sino otras muchas empresas espafiolas

acudieron a él.

Asi se fundo la compafiia Campofrio México, S.A. de C.V. (100% Campofrio) que

empezaria a funcionar en 1992 con una inversion de 1.300 millones de pesetas.

En 1993: la nueva planta de Campofrio México S.A. tenia una capacidad de 4.000
Tm/afio dedicada a productos de calidad del sector alto y medio/alto. La planta obtuvo
la clasificacion TIF, lo que le permitia exportar a USA. Tras un afio de produccion
inicié el establecimiento de una red de distribucion a través de sus filial “Campofrio
Distribucion” para ampliar la cobertura a todo el territorio centrado hasta ese momento

en México D.F.

Pero en 1994 ocurrid lo que nadie esperaba: La convulsion financiera de finales de afio
conocida como el “Efecto Tequila”, provoco la paralizacién del crecimiento de ventas a
pesar de haber aumentado su produccién en un 40% respecto a 1993 y haber tenido
incluso que llegar durante el afio a diferentes acuerdos de produccion con terceros para

satisfacer la demanda. El final del afio fue desalentador, las ventas bajaron un 15%.

Aquel afio, con una economia en crisis, un incremento de la inflacion, la devaluacion el
peso y la caida del PIB (con la consiguiente pérdida de poder adquisitivo de una

mayoria de la poblacion), Campofrio México se vio obligado a exportar 2.000 Tm a

2. Periodo 1993-1997 11
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Rusia, Caribe, Georgia, Norte de Africa y Jordania, mediante la formula de trueque con
la empresa americana Atwood Richards, a cambio de envases de cartdn, carne de pavo y
otras materias primas. A la crisis se unia el elevado gasto del inicio de sus operaciones

(estudios de mercado, adaptacion de productos, inversion en publicidad etc...).

Esta crisis financiera evidencid que existia un desconocimiento de la realidad politica
del pais. La inversion de Campofrio correria la misma suerte que tantas otras realizadas
por distintas empresas espafiolas en México. Ademas, se habian cometido algunos
errores de establecimiento: el tamafio de la planta no era el adecuado, era pequefia para
un pais en el que se competia con gigantes, (aunque estuvieran por delante en calidad,
presentacion etc.). En definitiva existi6 un mal planteamiento y ademas el equipo
humano tampoco estuvo a la altura de las circunstancias lo que causo serios problemas

tanto de mercado como de producto.

Todo ello provoco la decision firme de salir de dicho mercado. En 1.996 ceso su
actividad y procedio a la venta de sus activos y pasivos a su filial en México
“Distribuidora Campofrio S.A.” a excepcion de su inmovilizado material que se lo

arrendo a la misma sociedad.

2.5. Argentina: Campo Austral.

El Mercosur.

En 1.992 se levant6 la prohibicidn de exportar productos de cerdo espafiol a Argentina
restringida hasta entonces a causa de la peste porcina. Se abria una nueva posibilidad de
expandirse en un area de gran potencial de crecimiento, aunque en este caso con una
fuerte competencia local y estadounidense. Los habitos de consumo de productos
carnicos, no solo en Argentina, sino en toda la zona de influencia, Uruguay, Paraguay y

Sur de Brasil son muy altos, aunque muy concentrados en el vacuno.

2. Periodo 1993-1997 12
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La presencia de Campofrio comenzo limitandose al campo de la exportacion
(principalmente de jamon curado). A través de estas exportaciones comenz6 un analisis
practico de mercado con un resultado positivo para los productos Campofrio. La
demanda se cubrid, en principio, con los excedentes de Espafia, México y Republica

Dominicana.

El excelente comportamiento del mercado llevo a la creacion, con el grupo argentino
Blasfer, de la sociedad Campo Austral, participada en un 25% por Campofrio, y a tomar
la decisidn de construir una planta de produccion en 1995 en los alrededores de Buenos
Aires, con una capacidad de 6.000 Tm/afio y un total de 60 empleados. La planta seria
operativa a finales de 1.996, obteniendo una buena productividad. Por ello, en 1997 se
decidié ampliar la planta de Argentina con una inversion de 450 millones de ptas para

Ilegar a una produccion de 8.000 Tm/afio.

El objetivo de esta nueva inversion era claro: participar en el desarrollo del Mercosur,
mercado con un alto potencial de crecimiento para los transformados de carnicos y con
unos habitos de consumo ya desarrollados. Desde la planta de Buenos Aires se empez6

a introducir los productos Campofrio en otros mercados del area Mercosur.

CAMPO AUSTRAL
Campoaustral 94 95 96 97
Volumen de ventas (tm) 86 426 732 1.968
Ingresos sobre ventas (miles US$) 800 3.113 4873 10.057
Beneficio después de impuestos (miles US$) -726 -1.088 -1.700 -264

2.6. Rumania: Tabco, S.A.

La Vuelta a Europa.

El buen comportamiento de la inversion de Campomos en Rusia, inclind a Campofrio a

pensar de nuevo en los paises de la antigua érbita soviética del Este Europeo. Estos

2. Periodo 1993-1997 13
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paises ofrecian buenas oportunidades; toma de posiciones significativas con inversiones
reducidas y comportamientos del mercado conocidos por Campofrio a través, de
distintas exportaciones puntuales realizadas desde Espafa y desde la filial -Campofrio
France. Estos son paises con un habito de consumo de carnicos elevado, especialmente

de cerdo.

Campofrio, dentro de la politica de asentamiento en paises del este europeo, compro el
56% del capital social de Tabco, S.A., empresa carnica situada en Tulcea
(Rumania).Esta participacion accionarial pertenecia al fondo de Patrimonio estatal
Rumano (FPS) y fue adjudicada mediante concurso internacional a Campofrio dentro
del proceso de privatizacién de empresas publicas iniciado en aquel pais.

La planta existente en Tulcea disponia de matadero de porcino y vacuno, y de una
fabrica de elaborados carnicos y enlatados, con una capacidad de 20.000 Tm./afio.
Funcionaba regularmente de un modo aceptable. Tabco era una marca muy asentada en
Rumania, que en el afio 1.996 habia facturado alrededor de 280 millones de pesetas. La
adjudicacion de la empresa rumana, incluia el compromiso de Campofrio de invertir en
una primera fase un millén de dolares, con el objetivo de modernizar tecnolégicamente

las instalaciones

Con este proyecto se pretendia no solo obtener una cuota de mercado elevada en
Rumania sino también expandirse e introducir los productos Campofrio en los paises

limitrofes como: Ucrania, Moldavia, Hungria, Bulgaria, Turquia y la ex-Yugoslavia.

Este era ademas un proyecto estratégico para la compafia, no sélo por el area de
influencia sefialada, sino también como plataforma de venta a los paises limitrofes de la
actual U.E., una vez que se hubiera consumado la ampliacion a los paises de Europa
Central y Oriental.

2. Periodo 1993-1997 14
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2.7. Inversion en USA: Abuin Packaging.

Un Mercado Emergente dentro de un Mercado Desarrollado.

Desde el inicio de la internacionalizacion de Campofrio, se habia contemplado USA.
como mercado objetivo, con un gran potencial de desarrollo si dirigian su oferta a los

hispanos residentes en USA.

En USA habia en 1997 unos 27 millones de hispanos censados con unos habitos de
alimentacion muy diferentes a los de los estadounidenses. Este mercado hasta el
momento habia estado dominado por marcas propiedad de cubanos en el exilio,
residentes generalmente en Miami, pero no por grandes multinacionales que no se
habian interesado por este colectivo (aunque si por el de inmigrantes asiaticos, italianos,
griegos etc... fabricando productos étnicos adaptados a estos gustos). Campofrio queria
conquistar este segmento en clara expansion: En USA es cada vez mas comun ver
restaurantes, hoteles y supermercados hispanos, ademas, este segmento de mercado lo
constituye una poblacion joven y en crecimiento con una capacidad adquisitiva cada vez

mayor.

En noviembre de 1.997, Campofrio compré en New Jersey la fabrica Abuin Packaging
(marca cubana “El Mifio”) para enriquecer la gama de productos fabricados en
Republica Dominicana con derivados exclusivos al gusto latino. Era, por lo tanto, una
inversion en un pais desarrollado con una clara vocacion de atender un mercado
emergente. A juicio de Campofrio, éste era un proyecto interesante e innovador, del que

rapidamente se obtuvieron beneficios. Se esperaban excelentes resultados a corto plazo.

2.8. Recapitulacion hasta 1997.

En 1.997, tras el consiguiente aprendizaje, los productos Campofrio estaban presentes
en toda la Unién Europea, (con dos sociedades propias distribuidoras en Francia y
Portugal) y tenian centros de produccion en Rusia, Filipinas, Republica Dominicana,
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Estados Unidos, Argentina y Rumania. Desde Espafia o desde las fabricas en los paises
mencionados sus productos llegaban a més de 40 paises y asi se podian encontrar en
mercados tan diversos como Oriente Medio, Paises Escandinavos, Africa y América
Central. Campofrio habia llevado a cabo una gran inversion en calidad, innovacion e
imagen tanto en productos (Pollofrio, Pavofrio, etc.) como en las diferentes empresas

del grupo (Tabco, Campomos, etc.).

A lo largo del afio 97, los esfuerzos se orientaron hacia los paises del Este de Europa,
sin olvidar la penetracion en el mercado americano, especialmente en USA, bien con
productos para hispanos a través de la planta de New Jersey o con productos tipicos
espafioles de gama alta (jamon curado sobre todo), a través de la red comercial del socio

Hormel Foods.

El objetivo en ese momento era convertirse en la primera empresa carnica europea en
los inicios del segundo milenio. Para lograrlo debia alcanzar fuertes tasas de
crecimiento a través del desarrollo de proyectos de innovacion y las adquisiciones en el
exterior. lgualmente el crecimiento podia venir por la creacion de una importante
politica de integracion vertical para poder satisfacer asi los diferentes perfiles de la
demanda, tanto en los mercados de la UE como en otras areas geograficas donde la

marca Campofrio estaba presente.

En los Gltimos tiempos se estaban introduciendo, via exportacion directa, desde Espafia,
en nuevos mercados como Croacia, Bosnia, Ucrania y Khazastan con muy buenos

resultados de aceptacion de sus productos.
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Ana: a mi me parece que estamos delante de una empresa, innovadora y capaz de
asumir riesgos. Realmente cuando estds en un mercado maduro, como es el sector
carnico, las posibilidades de estancarte y desaparecer, son muy elevadas. Campofrio

ha sido capaz de duplicar las ventas en 4 afios.

Carlos: en parte tienes razén, pero cuando tomas decisiones arriesgadas no siempre
salen bien. Supongo, que lo importante es reaccionar a tiempo y ser lo suficiente agil
para redireccionar tu estrategia, si los resultados no son los esperados. Te llevaras
alguna sorpresa con alguna de las grandes inversiones internacionales.... Serd mejor

que sigas leyendo.....
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3. PERIODO 1998-2003.
3.1. La Consolidacidn en los Paises Emergentes.

3.1.1. Rusia.

En 1998, Campomos, la filial estrella de Campofrio, que desde 1991 habia
incrementado 15 veces su volumen, sufrié las repercusiones de la crisis financiera

soviética y contribuyd a la baja facturacién internacional del grupo.

Sin embargo, Campomos supo aprovecharse de esta crisis para asentarse en el pais. Los
competidores directos en Rusia tuvieron que cerrar cinco fabricas en Moscu y San
Petesburgo, dejando libre una cuota de mercado que Campofrio supo absorber
adaptando su gama de productos al nuevo nivel adquisitivo de la poblacion. Los
competidores exteriores (fabricantes-exportadores) también fueron cautos en sus
exportaciones esperando a que se clarificara la situacion dejando también disponible
esta pequefia cuota de mercado. También se beneficio de la adquisicion de empresas con

maquinaria nueva, que fueron a la quiebra.

Después de la crisis Campofrio producia al 100% de su capacidad (50-55 mil toneladas
al ano) No obstante los margenes se resintieron por la fuerte caida de la demanda y la

fabricacién de productos de precio unitario inferior, con menor valor afiadido.

En el 2000, obtuvo un resultado positivo de 1,7 millones de euros, para alcanzar en el
2001 12,8 millones, en el 2002 16,3 millones y en 2003 6,97 millones de euros

Hoy, quince afios mas tarde, los propios directivos de Campofrio se sorprenden de la
capacidad de decision del momento cuando todavia existian muchas especulaciones

sobre el futuro del pais.
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3.1.2. Polonia.

En Polonia, Campofrio adquirio en el 98 el 98,34% de Morliny y el 76% de Ostroleka.
Polonia es un mercado que cuenta con 40 millones de habitantes, con un crecimiento de
nivel de vida importante; siendo ademas un exportador neto de carne de cerdo, y uno de
los mayores productores y consumidores del mundo (su consumo per capita dobla al
espanol).Campofrio vio la posibilidad de mejorar con su tecnologia la produccion de
materia prima, y asi poder contribuir al abastecimiento de Campomos con el

consiguiente abaratamiento de costes..

Ademaés, Polonia era uno de los principales candidatos para entrar en la UE a medio
plazo (en 2004). La capacidad instalada de Morliny fue inicialmente de 130.000 Tm/afio

(el doble de Campomos y similar a la de Campofrio Espafia)

En 2001 Campofrio lanz6 una OPA de exclusion en la Bolsa de Varsovia para hacerse
con el 1,66% de Morliny que aun no controlaba; y a inicios de 2002 procedié a la venta
de su participacion en Ostroleka, con el fin de concentrar los esfuerzos en la mejora de
la fabrica en Ostroda, para lograr, por una parte una mejora significativa en la
productividad y por lo tanto, en los costes de produccion y por otra, para adecuarla a la
fabricacién de nuevos productos.

Morliny estd homologada para exportar a USA donde existe una importante colonia

polaca.

3.1.3. Sudamérica.

En Enero de 1999 se cerrd un acuerdo para incrementar la participacion en su filial
Campo-Austral del 27,14% al 40%. Campofrio considerd esta empresa clave para su
crecimiento en los paises del cono Sur. En Noviembre de 1998 Pedro Ballvé inauguraba

las nuevas instalaciones de Campo-Austral
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Sin embargo, la situacion econdémica de Argentina, complicé tremendamente la
situacion financiera de la empresa, y en 2002, Campofrio, decidi6 poner en venta

Campo-Austral, al no haber alcanzado nunca resultados positivos.

3.2. Cambio de Estrategia. Los Paises Desarrollados.

Ya en 1999, tras conseguir ser lider espafiol, situarse en Europa del Este, América y
Filipinas, Campofrio considera la UE como un mercado unico de 300 millones de
consumidores, la mayor parte con una moneda comun. Las areas de mayor interés en
este mercado Unico son: Espafia, Francia y Portugal. EI nuevo objetivo de crecimiento

de Campofrio son los paises desarrollados europeos.

3.2.1. Francia.

En Abril de 1999 el grupo espafol anuncié la adquisicion del 80 % de la compafiia
francesa Gairaud Montagne por 2.800 millones de pesetas. La operacion consistié en la
integracion de esta sociedad con la comercializadora “Campofrio France”, de tal manera
que la facturacion conjunta supero en ese ejercicio los 13.500 millones de pesetas. Hay
que sefialar que el 10% del negocio de Gairaud provino del mercado exterior

(basicamente en Argentina 'y Benelux.

Gairaud, empresa familiar fundada en 1933 tenia cinco fabricas en las regiones
pirenaicas francesas y empleaba a 282 personas. La facturacion alcanzé en 1998 los
9.023 millones de ptas. Estaba especializada en productos carnicos de gama alta y tenia
una fuerte presencia en el mercado francés. EI 70% de su produccion se centrd en el

“Jambon Sec”, equivalente al jamon serrano espafiol.

El valor estratégico de la inversion era el intercambio tecnoldgico, el desarrollo de

Campofrio en la Europa occidental una vez consolidada su presencia en paises del Este
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y la utilizacién de la red comercial de Gairaud para distribuir en Francia los productos
de otros paises.

3.2.2. Portugal.

Se llegd a un acuerdo para la adquisicion del 100% de Fricarnes, empresa familiar lider
del sector carnico en este pais. La inversion supuso un total de 8.320 millones de
pesetas, convirtiéndose en la mayor inversién de Campofrio en el exterior por delante de
Morliny en Polonia. Estratégicamente, consideraron muy importante esta toma de
posicion en Portugal de cara a controlar la posible entrada, de competidores europeos y

americanos en el mercado nacional.

Sin embargo, en 2002, Campofrio decide variar su estrategia en el pais con el cierre del
matadero de porcino debido a la baja rentabilidad de la inversion, aunque manteniendo
la fabricacion de elaborados cérnicos, adaptados a los gustos locales.

Esta inversion convirtio 1999 en un afio récord en adquisiciones. El presupuesto
destinado a este capitulo alcanzo la cifra de 19.000 millones de ptas., tanto como todo lo
invertido desde 1990.

3.2.3. Reino Unido.

Después de Francia la empresa abrid una oficina en Londres para estudiar las
posibilidades que tenian sus productos en el mercado britanico. Desde la nueva oficina
se llevaron a cabo minuciosos estudios de mercado para introducir los productos que, a
los ingleses, les gusta comer cuando visitan Espafia como turistas. Las grandes

dificultades del mercado britanico eran las siguientes:

e EI 40% del mercado estaba copado por marcas blancas de grandes cadenas de

distribucion.

3. Periodo 1998 - 2003 21



7 .
( em Campofrio. Una empresa en crecimiento en un mercado maduro

e Los embutidos son menos utilizados en las comidas que por ejemplo en Alemania y

Francia.

e El coste de transporte resultaba elevado en caso de importacion directa.

3.3. Ganando Dimensién para Competir.

A inicios de 2000, Campofrio, decide redireccionar de nuevo su estrategia, haciendo
énfasis en el mercado espafiol, y decididos a ganar dimension, factor que consideran
clave e indispensable para mejorar resultados. Por ello abordan un ambicioso plan de
adquisiciones en la Peninsula. A su vez, decide estar menos presentes en los paises en
los que la coyuntura econémica, la situacion de los mercados o las relaciones con los
socios son menos favorables, como ya hemos visto por las desinversiones realizadas en

algunos de los paises.

3.3.1. OMSA Alimentacion.

En marzo de 2000, Campofrio lanza una OPA amistosa sobre el 100% del capital de
Omsa Alimentacion, fabricante en Espafia de la marca Oscar Mayer. El precio de
compra de las acciones era de 7,06 euros, un 9,45% de prima sobre la cotizacion media
del afo. Al cierre del plazo fijado, habian acudido a la OPA el 55,79% de accionistas.
Del cual un 23% correspondia a Inversiones lIbersuizas y Grucysa. ElI importe total
pagado fue de 8.207 millones de pesetas. Por su parte el Grupo Directivo de OMSA
Alimentacién, propietaria del 31,28% de las acciones a través de la sociedad
instrumental Ajino, acordd con Campofrio, la venta de las acciones de forma aplazada,
mediante le otorgamiento de derechos reciprocos de opcién de compra y venta sobre las
citadas acciones, ejercitables al cierre del ejercicio 2002 y cuyo precio se fijaria en
funcién de la evolucion de los fondos propios del periodo 2000-2002. Hasta la

transmision total de las acciones, los directivos de OMSA seguirian participando en la
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gestién de la compafiia y Campofrio ostentaria los derechos politicos correspondientes a
las citadas acciones. Campofrio extendio el derecho acordado a Ajino, a los accionistas
minoritarios de Omsa Alimentacion. Esta oferta fue aceptada por el 4,06% de los
accionistas. Resultado de esta operacion, fue que Campofrio adquirié los derechos
politicos sobre el 87,07% de las acciones de Omsa Alimentacion hasta el cierre del

ejercicio 2002.

Con la compra de Omsa, Campofrio conseguia una cuota agregada en el mercado

espanol del 17%.

En julio de 2002 se realiz6 la operacion de exclusion de Bolsa, con ello la participacion
en Omsa Alimentacion, S.A. al 31 de diciembre de 2002 ascendia al 63,15% y los
derechos politicos alcanzaron el 97,66% del capital social.

La fusion se materializ6 el primer trimestre de 2003 mediante la entrega a los
accionistas minoritarios de Omsa de titulos de Campofrio, en la proporcién de una
accion de la matriz por cada una de las acciones de Omsa. El canje de las acciones se
realiz6 con acciones de la autocartera de Campofrio. En cuanto a la absorcion de Ajino,
pasd a ser una empresa integramente participada por Campofrio, por lo que no hubo

canje de acciones, se pago por ella 34.936 miles de euros.

3.3.2. Navidul.

El 2 de junio de 2000 se notific6 a la CNMV? la decisién de los consejos de
administracion de la fusion por absorcion de Navidul, S.A. por parte de Campofrio S.A.
El acuerdo alcanzado representd un desembolso a Campofrio de 14.161 millones de
pesetas por el 49,5% de las Acciones. Por el restante 50,5%, se procedié a un canje de
acciones en base a una ampliacién de capital de 6,2 millones de acciones a un euro lo
que represento el 16% del nuevo capital social de la compafiia.

2 CNMV: Comisién Nacional del Mercado de Valores
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Para facilitar el proceso de fusion, el hasta entonces presidente de Navidul, se convirtid

en copresidente de Campofrio Alimentacion por un plazo méaximo de tres afios.

Tanto Omsa como Navidul eran, en el momento de la fusion, dos empresas con
presencia en Europa y Estados Unidos, con marcas de reconocido prestigio, tanto por el
esfuerzo realizado en la calidad de sus productos y las constantes inversiones en mejora
de las capacidades tecnoldgicas e investigacion como por las campafias de publicidad y
marketing. Omsa, con la representacion de la marca Oscar Mayer disponia ya de una
fuerte penetracidn en el segmento de mercado de nifios y jovenes, mientras que Navidul
contaba en el 99, con un 5,7% de la cuota de mercado, siendo uno de los principales
fabricantes de productos curados (jamones y chorizos).

La fusion de Campofrio con Omsa y Navidul, le ha aportado una cuota de mercado
nacional del 18,3%, convirtiéndose en el lider indiscutible en Espafia y consolidando al
Grupo como la empresa carnica lider de Europa. Inicialmente se valoraron las sinergias
en unos 6.000 millones de pesetas y se elaboro un plan para gestionar las redundancias e
integrar las “culturas” y operaciones de las tres empresas. Se puso en marcha un nuevo
modelo de Gestién de Materias Primas, se redisefiaron los Procesos de Innovacion para
acortar los tiempos de lanzamiento; se investigaron a fondo las marcas de la compafiia,
para fortalecer su posicion; y se simplificé y racionalizd el nuevo portafolio de
productos. Por Gltimo se ha creado el departamento de Innovacion, para llevar a cabo
una politica de diversificacion de productos incluyendo la comercializacién de nuevos
platos precocinados con un mayor valor afiadido. De esta forma Campofrio se asegura el
acompafiamiento a la evolucion en los habitos alimenticios que esta produciéndose e
incrementa su presencia en el mercado, con productos disefiados especificamente para
abordar los sectores de consumidores en los que Campofrio aun no tiene la presencia

deseada.

La evolucion del personal en nimero es significativa y ha ido acompafiada de politicas
de integracion. En el 2002 ha lanzado el Plan de Integracion del Capital Humano.
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2000 2001 2002 2003
N.Empleados 9.200 8.963 8.691 7.751

3.4. Reestructuracion de la Division de Frescos.

En 2002, se procedio a la integracion del area de frescos de las empresas pertenecientes
al Grupo Campofrio, integrando también los mataderos de Omsa. Toda la actividad de
carne fresca del Grupo quedo concentrada en la empresa Primayor Alimentacion S.L.
convirtiéndose no so6lo en la primera compafiia espafiola en carnes de cerdo sino
también de vacuno. Se decidi6 la construccion del que seria el matadero mas moderno,
desde el punto de vista tecnoldgico, de Europa, para el sacrificio y despiece de ganado
porcino. Con una capacidad maxima de sacrificio de 8.000 cerdos diarios, disponiendo
en total de una capacidad de despiece de 1,4 millones de canales al afio. La inversion
total, sufragada por la Caja de Ahorros Municipal de Burgos, alcanzo los 40 millones de

euros y entrd en funcionamiento en julio de 2003.

Primayor se convertia ademas en el primer proveedor de carnes frescas con trazabilidad
en Espafa, gracias a los acuerdos alcanzados con ganaderos y granjas homologas, y a
los complejos sistemas implantados en toda la cadena de tratamiento de los productos,
asegurando la seguridad y calidad en un momento en el que tanto los consumidores, los
productores y la Administracion estaban especialmente sensibilizados después de la

37’

crisis de las “vacas locas™ a finales de 2000, y la peste porcina (fiebre aftosa) de 2001.

A pesar de los esfuerzos realizados, y debido a una situacién complicada del mercado
durante los meses verano y ultimo trimestre de 2002 la cuenta de resultados de
Primayor arrojo unas pérdidas de 7,7 millones de euros, que en el 2003 alcanzaron los

10 millones.

% Como se conoci6 popularmente a la “Encefalopatia espongiforme bovina” (EEB)
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En 2003 Campofrio decide la venta de Primayor Alimentacion, S.L , materializandose a
inicios de 2004 por 17 millones de euros, a la empresa segoviana Proinserga.

Con Proinserga firman un contrato de abastecimiento por siete afios prorrogables a 10,
para el suministro preferente de carnes, cubriendo el 60% de las necesidades de materia
prima de Campofrio, y asegurando por lo tanto la calidad de la carne en todo su proceso,

desde la genética del animal, pasando por la alimentacion y el manejo del ganado.
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4. CAMBIOS EN EL ACCIONARIADO.

En febrero de 2004, Smithfield Foods, el primer productor de porcino de Estados
Unidos adquiere el 15,2% de Campofrio a Hormel Foods, por un importe de 69,77
millones de euros. Esta operacién en la que Campofrio ha actuado como intermediario
representa para ambas empresas una colaboracion estratégica a largo plazo, puesto que
Smithfield tiene una destacada actividad productiva en Polonia y Francia ademas de

estar presente en Brasil, China y Méjico.

SOCIEDADES DEL GRUPO ( 2004)

Campofrio Alimentacion S.A.

ESPARA UNION EUROPEA

Navidul Extremadura S.A. 47% Campofrio Montagne Noire, S.A. (FRANCIA) 80%
Navidul Cogeneracion 35% Fricarnes S.A. (PORTUGAL) 100%
La Montanera 100% Morliny S.A. (POLONIA) 98%
Jamones Burgaleses 40% Tabco Campofrio (RUMANIA) 97%
AMERICA EUROPA del ESTE

814 Americas INC (EEUU) 100%

Campomos (RUSIA) 91%

Ana: No esta mal....

Carlos: No, no han parado, pero en 2001 vendieron su participaciéon a sus socios de
Filipinas; en 2002 vendieron Agrocarne en la Republica Dominicana; y Campo-

Austral en Argentina esta a la espera de comprador.

Ana: La verdad me sorprende, ¢Qué ha ocurrido?
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Carlos: Supongo que se han visto forzados por los malos resultados en algunos de estos

Ana:

paises y la necesidad de liberar recursos para poder seguir invirtiendo donde han
surgido nuevas oportunidades. No es facil entrar con este tipo de productos en
paises con culturas y habitos alimentarios distintos. No es suficiente tener un buen
producto, calidad y buena imagen en tu pais de origen. Ni siquiera ser una marca

reconocida mundialmente es suficiente.

Esto me recuerda haber leido algo al respecto. En los afios 80, cuando Espafia
estaba preparando su entrada en Europa, varias multinacionales intentaron

comprar empresas de este sector en Espafia, y acabaron fracasando.

Carlos: si lo vimos en clase. Nestlé comprd “El Acueducto” que al final tuvo que

Ana:

venderla y ahora es propiedad de Proinserga; Unilever compro “Revilla” que
acab6 en manos de Navidul y por lo tanto ahora también es una marca del Grupo

Campofrio.

Y el otro dia lei que, Argal paso de ser una empresa familiar, a manos de British
Petroleum, luego fue adquirida por la multinacional Sara Lee y finalmente se han

quedado con la empresa un grupo de directivos.

Carlos: Y Omsa que ahora esta integrada en Campofrio tiene un pasado aun mas

Ana:

rocambolesco. Siendo una empresa familiar pasé en 1976 a manos de la empresa
americana Oscar Mayer, luego en 1981 fue comprada por General Food también
americana, quién a su vez fue adquirida en su totalidad por el grupo Philips Morris
en 1985. En el 87, fue adquirida por un Grupo aleman, Coop A.G. Y aun queda,
en el 91, y manteniendo un contrato de marca y tecnologia con Oscar Mayer,
cambio de nuevo de propiedad y paso a manos de un grupo de directivos y de
Inversiones Ibersuiza. Y en el 95, entr6 en el capital una empresa del grupo FCC,

y el final ya lo has visto.

Esta claro que tendremos que incluir en nuestro informe un analisis de las ventajas
competitivas de las empresas locales, comparandolas con las de las

multinacionales, quizés si analizamos lo que ha ocurrido en Espafia, podremos
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explicar porqué Campofrio ha tenido que salir de algunas de sus inversiones en

paises emergentes....

Ana: Enumeremos los cuestiones claves que tiene que analizar nuestro informe, y

pongamonos a trabajar.

Carlos: Como muy bien has dicho, deberiamos ir pensando en:

e Ventajas competitivas de las empresas locales en comparacion a las

multinacionales extranjeras en este sector.

e Lecciones aprendidas por Campofrio, en las distintas estrategias que ha ido
adoptando.

Ana:

e La estrategia de internacionalizacion en paises emergentes: decisiones adoptadas

(socios, capacidades productivas, productos, distribucion,....)
e La apuesta por los paises del este (ventajas, riesgos asumidos, ...)

¢ Andlisis de los datos financieros, cémo han repercutido en el Balance y las
Cuentas de Resultados los éxitos y los fracasos (he incluido algunas notas

explicativas en el Anexo 5).

Carlos:

e Evolucién de la cotizacion en Bolsa. (No podemos olvidar que las empresas

tienen que remunerar a los accionistas).
e Las ultimas fusiones/adquisiciones en Espafia, ¢estan logrando alcanzar las
sinergias previstas?
Ana: a mi me gustaria también,

e Hacer algunas consideraciones sobre la Gltima decision de venta de la division de
productos frescos. He adjuntado unos datos sobre la evolucién del precio del

porcino (Anexo 10).
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Carlos: yo creo que para empezar no esta mal, puede que a medida que profundicemos,

surja alguna otra cuestion a destacar.

Ana: pues, pongamonos manos a la obra.....
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5. EPILOGO.

En agosto de 2004, Smithfield Foods, adquiere por 41 millones de euros un 7,2%
adicional, con lo que ha incrementado su presencia en el capital de la compafiia pasando
de un 15,2% a un 22,4%, convirtiéndose en el principal accionista unitario. No obstante,
la familia Ballve al completo mantiene la mayoria del capital de la empresa, controlando
el 44,14%.

También en agosto, Campofrio ha anunciado la venta a su socio Smithfield Foods de su
filial polaca Morliny por 42 millones de euros. La operacion generara unas plusvalias
de aproximadamente 10 millones de euros, mientras que la contribucion de Morliny al
beneficio neto del afio pasado fue de 1,4 millones de euros. Morliny tuvo que adaptarse,
el pasado afio, a las duras condiciones del mercado, cuando los precios de los productos
carnicos entraron en una espiral a la baja. Esta situacion llevé a la sociedad polaca a

aplicar una agresiva politica de precios para mantener la rentabilidad.

Campofrio era el tercer mayor productor en Polonia con una cuota de mercado del 5,5%
y constituia un mercado estratégico para la compafiia, por lo que la desinversion en

Polonia supone un importante cambio en la estrategia de Campoftrio.

Segun las dltimas declaraciones (octubre del 2004) de Pedro Ballve, el grupo Campofrio
mantiene ahora una nueva apuesta para crecer en el mercado espafiol y comunitario con
una politica de diversificacion de productos que van desde las carnes al pescado y, sobre
todo, con la comercializacién de nuevos platos preparados con un mayor valor afiadido.
Pedro Ballve asegura contar con hasta 250 millones de euros para acometer tales

empresas.
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ANEXO 1
Campofrio: Informacion Basica (1997).

Origenes.

El origen del Grupo Campofrio se remonta a 1952, fecha de constitucion de su sociedad
matriz, “Conservera Campofrio S.A.” siendo los principales accionistas las familias
Ballvé y Yartu. En un principio la sociedad funcionaba como matadero de reses
porcinas y vacunas en Burgos, diversificandose en 1960 hacia productos carnicos

elaborados.

En 1.978, la compaiiia norteamericana Beatrice Foods adquiere el 50% del capital de
Campofrio, que significo una beneficiosa asociacion. Es durante este periodo cuando
Campofrio introduce en sus procesos productivos y de distribucion conceptos

avanzados tanto organizativos como tecnolégicos y de marketing.

La “Historia Contemporanea” de Campofrio tiene su punto de arranque en 1.988,
cuando la familia Ballvé, con el apoyo del entonces Banco Central, recupera el 50% de
las acciones que su fundador, José Luis Ballvé, habia vendido una década antes a
Beatrice Foods, interesada en desarrollar en Europa una division carnica. La crisis del
grupo estadounidense puso la operacion a tiro junto a otra circunstancia clave: EI Banco
Central buscaba en aquellos momentos el apoyo de empresarios, a cambio de invertir
minoritariamente en proyectos industriales y puso sus recursos a disposicion de la
operacion a cambio de un 25% de la entonces Conservera Campofrio, mientras que la
familia Ballvé adquirié el 5% del Banco Central, convirtiéendose en uno de los
principales accionistas del Banco. Pedro Ballvé, presidente de la industria cérnica,

ocupo un sillon en el Consejo de administracion y en la Comision ejecutiva.

Pedro Ballvé conocia bien a finales de los afios 80 la realidad del negocio de
transformados carnicos en Espafia. La demanda estaba estancada y se empezaba a

producir un cambio en los hébitos alimenticios a causa de un envejecimiento de la
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poblacion, de la entrada de productos alimenticios extranjeros y del desembarco de las
grandes multinacionales de la alimentacion. Ademas comenzaba un culto por los
“productos light”, que obligaban a replantearse la estrategia de productos de la empresa,
dedicada basicamente a la produccion de transformados del cerdo. No olvidemos que la
etapa de estos diez afios (1987-1997) coincide con la integracion progresiva de la
economia espafiola en la UE, lo que sutilmente ha contribuido a que el modo de vida de

los espafioles haya ido asimilando otros estilos.

Pedro Ballvé, presidente de Campofrio desde la muerte de su padre en 1.985, habia
heredado de éste la ya iniciada tarea de llevar a cabo la internacionalizacion de la
empresa. Era el momento de hacerlo. La compafiia pasaria poco a poco de empresa

familiar a multinacional.

La decision de exportar se produjo en un momento en que la capacidad de produccion

en el mercado nacional era el doble de la demanda interna.

Actividad Empresarial.

Campofrio se dedica principalmente a las actividades de matadero, despiece y, en
especial a la fabricacion de embutidos, fiambres, paletas, jamones, salchichas y comida
para animales. También comercializa carne fresca.

Los cuatro pilares basicos de desarrollo del grupo son:

= Activa politica en 1+D para adecuar los productos Campofrio a las nuevas demandas

de los consumidores.
= Ser una marca con prestigio ligada a la vida sana.

= Diversificacion de productos, basada en la elaboracion de carnes blancas como

complemento del cerdo. En esta linea ha desarrollado Pavofrio y Pollofrio.

= Apuesta por el desarrollo Internacional.
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SEGMENTACION DEL NEGOCIO 1997 (% EN PESETAS)

Filiales extranjeras
21%

Carne Fresca
40% Export/ Oper. Spot

5%

Elaborados Carnicos
34%

Fuente: Campofrio

Linea de Productos.

Dispone de una amplisima gama de productos entre los que se pueden contabilizar hasta
300 referencias, situados en la gama de precio alto gracias a la imagen de calidad y
excelencia que transmite la sociedad a través de sus campafias de publicidad y

marketing.

En 1.996, y de acuerdo con la filosofia de que la empresa sea concebida como una
empresa de nutricién, se decidié cambiar su denominacion social “Conservera
Campofrio” por “Campofrio Alimentacion”. En paralelo adopté una imagen corporativa
mas dinamica y lanz6 al mercado la linea de productos “Sanissimo”, de elaborados

carnicos con todo su sabor pero con menos contenido en sal, grasa o colesterol.

LiINEAS DE PRODUCTO 1997 (% EN PESETAS)

Alimentos animales
Familia York 10% Otros
18% 205

Embutidos
11%

Fiambres
19%

Pavo
11%

Jamoén Curado

Salchichas %
22%

uente: Campoirio
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Posicién Competitiva frente a otras Marcas Espafiolas.

Es el lider del sector de elaborados carnicos en Espafia con una cuota de mercado que ha

pasado del 10% en 1993 al 16% en 1997 frente a su mas directo competidor, El Pozo,
con el 7% de cuota nacional®,
La actividad productiva de Campofrio se entiende bajo tres pardmetros fundamentales:
= Costes competitivos
= Calidad

= Servicios.

% CUOTA DE MERCADO INCREMENTO 97/98 (%)

1610% +52% t t

-25% l_
-7,6 % ll
-1,6 % l-

+6,7 %

-23,0 % l- l-

g 1T
1% + 2;9,5 % ll'l
tttt

I I
1200% 1400% 1606 1800%

1 I I I
000% 200% 40006 6000 800% 1000%

Fuente: Campofrio

* Fuente: Campofrio
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Recursos Humanos.

En 1.997, Campofrio empleaba 3.785 personas de las que 2.000 pertenecen a su

actividad en el exterior.

Campofrio busca la implicacion de la plantilla en los objetivos de la empresa para lo
cual ha puesto en marcha la metodologia KVVP (mejora continua) que trata de optimizar
los métodos de trabajo buscando la fuente de mejora en los trabajadores. Ha
desarrollado un pacto de competitividad y un sistema de incentivos variables que
potencia el trabajo en equipo. Asi mismo lleva a cabo un interesante programa de

formacion y desarrollo profesional.

Evolucion de la Plantilla en Espafia.

Ao N° Trabajadores
1992....................1.786
1998....................1.869
1994....................1.808
1995....................1.5093
199%....................1.589
1997....cccvvven..1.785°

> La subida del nimero de empleados se debe a nuevas contrataciones por necesidad de mano de obra de

los nuevos productos y de la nueva planta de Burgos.
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Estructura Accionarial 1.997.

El accionariado estaba compuesto en 1.997 de la siguiente forma:

Familia Ballvé............55%
Hormel Foods............ 21%
Bolsa.........cccoevvnnnn, 21%
BCH.........ooo il 3%

Estructura del Grupo.

Campofrio Alimentacion opera en Espafia a través de tres compafiias, ademas de la
matriz, que son Campocarne S.A., Campobeef y Los Mesejo. Campobeef fue creada en
febrero de 1997 como filial 100 % Campofrio para vender carne de vacuno con marca
de alto valor afiadido, buscando de esta forma romper la excesiva dependencia que tiene

la compaiiia de los productos derivados del cerdo.

En Espafa, tiene 8 fabricas distribuidas por distintas provincias, siendo las mas
importantes la de Burgos de elaborados céarnicos y Villaverde (Madrid). Tiene

mataderos en Madrid y Lérida.

La compafiia ha seguido una estrategia de diversificacion geografica en paises con gran
potencial de crecimiento, con poco desarrollo industrial, evitando mercados como los

del norte de Europa, muy concentrados y con una fuerte competencia.

En 1997, tiene plantas productivas en Republica Dominicana, Rusia, Filipinas,
Argentina, Rumania y USA; sus sociedades en Francia y Portugal comercializan sus
productos en estos paises, en el resto de la Union Europea y en otros paises europeos.

Posee ademas una sociedad de cartera, Tenki International, en Holanda.
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ESTRUCTURA DEL GRUPO 1997

Campofrio Alimentacién S.A.
I

Espafia Portugal Francia Federacién Rusa
Campocarne (100%) Conservera Campofrio France, CampoMos (83,34%)
Campobeef (95%) || cCampofrio Portuguesa S.A (100%) [ || Campoimport, S.L. (100%)
Los Mesejo, S.A. (46,78%) Produtos de Alimentacao (100%)

Filipinas Holanda USA Islas Virgenes
San Miguel Tenki International S. Abuin Packing Britanicas
Campocarne Corporation || Holding B.V. (100%) (100%) || sandridge Trading Ltd.
(50%) (Sociedad de cartera) (49,78%)

Republica Dominicana Argentina Rumania
Agrocarne Campo Austral Tabco S.A
(32,26% Tenki) [~ | (25% Tenki) (79,3%) B
(11,61% Campofrio)

Estrategias de Campofrio frente a la Problematica del Sector.

A principios de los 90 Campofrio inici6 una estrategia en la que ha combinado una
importante reorganizacion tecnoldgica, industrial y comercial con una profunda apuesta
por el crecimiento exterior para ayudar a superar la madurez del saturado mercado

nacional.

= Dinamismo e innovacion frente a la atonia de la demanda interna: Campofrio se ha
caracterizado desde finales de los afios ochenta por un gran dinamismo, por una
innovacion constante tanto en la gestion como en los procesos productivos y por una

apuesta clara hacia la internacionalizacion.

= Diferenciacién de producto: Anticipacion y adaptacion de sus productos a los
cambios y tendencias en los habitos de consumo. Evolucion hacia produccion de
lineas con gran valor afiadido por su elaboracion, calidad y presentacién que le han
permitido avanzar posiciones dentro del sector; no todas las actuaciones en el marco
de la innovacion han sido igualmente exitosas ya que la compafiia se vio obligada en
los afios 93-94 a ralentizar la busqueda de nuevos productos y a restringir la venta

de determinados productos (productos precocinados), debido en parte al contexto
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econémico en que fueron introducidos en el mercado y posiblemente a una excesiva
anticipacion respecto a la evolucion de los hébitos del consumidor espafiol. Por otro
lado ha ido reduciendo la dependencia del cerdo expuesto a crisis ciclicas de
precios. Los productos de cerdo todavia suponen el 80% de las ventas6, pero el

pollo, pavo y vacuno van tomando posiciones importantes.

= Gran Inversion en modernizacion de plantas, que se encuentran al mas alto nivel
tecnologico y que suponen un factor de competitividad en los mercados nacionales o

internacionales.

» Reduccidn de los costes: ha llevado a cabo una reorganizacion interna para reducir

costes y mejorar eficacia:
— “Outsourcing” de la actividad informéatica (Andersen Consulting’)
— “Qutsourcing” de la gestion de logistica.(Exell Logistic-1.995)
— Adecuacion, flexibilizacion e incentivacion de la plantilla.

— Acuerdo con proveedores (1.995).

= Gestion de marca - Desarrollo de una imagen de calidad

® En 1996 se produjo la primera crisis de Encefalopatia Espongiforme Bovina y en 1997 hubo otro brote
de peste porcina. La reduccién de la oferta provocada por el sacrificio de los cerdos infectados por la
peste porcina dispard el precio. En el 96 el Kg. de peso vivo se situaba en las 175 ptas., y en Mayo del 97
en 275 ptas. El peso que tiene el coste de la materia prima en un producto elaborado como el chorizo, el
jamon, etc. es de un 80 %. Para evitar un colapso en su cuenta de resultados, Campofrio renegoci6 a
marchas forzadas con las grandes superficies los precios pactados antes de la crisis, ya que trasladar la

subida de los precios al consumidor desplazaria la demanda hacia otras carnes.

"Campofrio tiene desde 1994 un acuerdo de “outsourcing” con Andersen Consulting en la gestion de
sistemas de informaciéon. Han organizado una red de ventas de aproximadamente 40.600 puntos y a

finales del afio 97 el ciclo pedido-entrega se habia reducido en casi un 50 %.
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Es una de las marcas con mayor prestigio y reconocimiento en el mercado de
elaborados cérnicos y de alimentacion en general. Tiene una apuesta clara por la
“calidad total”, “seguridad” y “vida sana”. Ha hecho una apuesta por fortalecer la
marca Campofrio. No obstante utiliza otras marcas como: Alerce, Campofritos,
Camposierra, Catedral, Superchopp, Top Chicken, El cid, Gaty, Gran Doblén, Gan
Serrano, Jamongus, New Yorker, Perry Mix, Perry Nat, Pollofrio, Salchibeef,

Sanissimo, Pavofrio.

Cambio del Accionariado: de Empresa Familiar a Multinacional

Emergente.

Campofrio, que habia iniciado su actividad en 1952 en Burgos, pronto comprendié que
no iban a limitarse solo a los mercados nacionales, sino que los tiempos llevaban a
unificar los mercados internacionales, mas tarde globales. Asi, ya en 1978 empezé a
pensar en alianzas (Beatrice foods) y mas tarde en la necesidad de salir a otros paises
diversos y distantes sin poner mas limites a su expansion que sus propias capacidades.

Bolsa.

Campofrio empez6 a cotizar en Bolsa a finales del afio 1.989, lo cual supuso un
importante cambio dentro de la empresa. Es el principio de la evolucion desde empresa

familiar a multinacional emergente.

La evolucion del precio de la accion de Campofrio se caracteriza por su alta correlacion
con el indice general de la bolsa de Madrid y hasta hace escasamente dos afios, por su
caracter defensivo (su volatilidad es menor que la media del mercado, debido a que los
productos de Campofrio y los alimentos en general, se consumen siempre, en mayor o

menor medida, afectandoles menos las crisis.)
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La primera gran discordancia entre el indice general y Campofrio se empieza a observar
a mediados del afio 95 y, sobre todo, el afio 96. EI mal comportamiento de la accién de
Campofrio se explica por la incidencia que en sus beneficios tuvieron los mayores
precios del porcino, motivados por la peste porcina primero y la enfermedad de las

vacas locas después (que supuso un trasvase del consumo del vacuno al porcino)

Durante 1.997, las acciones de Campofrio experimentaron una fuerte revalorizacion

motivada por:
= Depresion general de los precios del porcino por sobreabundancia de oferta y

= Espectacular crecimiento de Campomos, que alcanz6 el afio 97 un margen neto de

en torno a un 15%, el triple del margen normal en la industria carnica.

Hormel Foods.

La estrategia de internacionalizacion de la empresa tiene un importante cambio a partir
de 1.996, la compafiia empieza a conformase definitivamente como una multinacional,

aunque todavia no tenga el tamafio de los grandes grupos internacionales.

La adquisicion en diciembre de 1.996, por parte del grupo Hormel Foods del 21% del
capital (se lo compra al BCH) permitira a Campofrio abordar un plan de penetracion
conjunta de ambas compafiias en nuevos mercados internacionales, que seria dificil y

costoso de abordar en solitario.

Hormel Foods Corporation es una de las grandes multinacionales mundiales de la
alimentacion, (ocupa el 6° lugar en el ranking mundial), tiene su sede social en
Minnesota y su facturacion en 1.996 ascendia a 3.000 millones de $, mantiene
exportaciones a mas de 30 paises y esta presente en otros con plantas de produccion,

entre los que cabe destacar, China, Filipinas, Polonia, Australia y Reino Unido.
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Campofrio cuenta a través de Hormel Foods con una excelente entrada al mercado

estadounidense, considerado como estratégico para la actividad exterior de la compafiia.

1.997 La participacion de Hormel Foods en la sociedad ha sido positiva y ofrece
posibilidades de aprovechamiento de las sinergias que ambas compafiias aportan: asi se
estableci6 una politica comun de compras que permite mejorar las condiciones y precios
de todos los insumos comunes; utilizacion de la red de distribucion europea de
Campofrio para los productos de Hormel y al mismo tiempo emplear la red americana
de Hormel para los productos de Campofrio. Ademas, las lineas de productos de ambas
son complementarias. Hormel aporta una linea de productos étnicos (comida china,
india, italiana...) y Campofrio aporta su linea de productos espafioles y dominicanos,
para atender a la amplia y creciente etnia hispana en USA. También llevan a cabo una
unién de fuerzas fuera de la Unién Europea y Estados Unidos en paises donde solo esta
presente alguna de las empresas, por ejemplo Hormel en Polonia y China y Campofrio

en Rusia y Rumania.

La politica que estan llevando a cabo de un intercambio de experiencias en materias de
Investigacion y Desarrollo, es seguro que beneficiara y permitira economias de escala

en esta materia a ambas empresa.
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ANEXO 2

Grafico de Ventas (1993 —2003).
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ANEXO 3

Panorama del Sector Carnico en Espafia® (2004)

El sector cérnico constituye hoy un sector de primera magnitud dentro del conjunto de
la industria alimentaria, como lo demuestra el hecho de que de los 66.242 millones de
Euros que alcanzd el gasto alimentario en Espafia en 2002, casi la cuarta parte, es decir,
un 24,9% correspondieron a la carne y derivados, muy por encima de sectores como el
de la pesca (13,9%) o el lacteo (12,1%).

El consumo medio nacional de carnes y productos carnicos supero en 2003 los 68 kilos
por habitante y afio, con un incremento del 4,8% en gasto y una disminucion de 0,7

Kg/habitante en consumo, con respecto al 2002.

Una idea de la evolucion industrial puede obtenerse comparando los 9 mataderos
frigorificos y las 615 fabricas de embutidos que habia en 1954 con los 1.460 mataderos
y mas de 4.800 industrias en funcionamiento en 2004. Sin embargo detras de estas cifras
generales se esconde una realidad sectorial caracterizada por una gran atomizacion, es

decir, la existencia de un gran nimero de pequefias y medianas empresas.

ALGUNOS DATOS DEL SECTOR (FEBRERO 2004)

Numero de mataderos (excluidos los de excepcion permanente) 589
NUmero de almacenes frigorificos 2.155
Numero de salas de despiece 1.938
Ndmero de industrias de elaboracion 4.847
Numero medio de empleados/empresa 11

® Fuente: Asociacion de Industrias de la Carne (Espafia).
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En el grafico inferior se muestra la evolucion de la produccién carnica en los Gltimos
afos, donde destacan las cantidades relativas a la carne de porcino, que representa casi
el 60% del total de carnes producidas en nuestro pais. Con una produccion que supera
los tres millones de toneladas, Espafia en el cuarto mayor productor mundial de este tipo
de carne (por detras de China, EE.UU. y Alemania). Le sigue en importancia la carne de
ave, que sigue manteniéndose en torno al milléon y medio de toneladas, copando un 24%

del sector.

SECTOR CARNICO EN ESPARA. (PRODUCCION EN MILES DE TONELADAS)
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La carne de vacuno ocupa el tercer lugar en volumen (12,4%), si bien en este caso
Espafia se aleja de los puestos de cabeza de la produccion mundial, liderados por
EE.UU. y Brasil. Otro tanto se puede decir de la carne de ovino, que afio tras afio ve
reducir su produccion, aunque Espafia esta en el segundo lugar dentro de la U.E.

En cuanto a la capacidad de produccion de los elaborados carnicos, se acerca a los 3

millones de toneladas/afio, si bien la utilizacion real es poco mas del 38%, es decir,

Anexo 3 45




7 -
( em Campofrio. Una empresa en crecimiento en un mercado maduro

1.190.698 toneladas en 2003. Esta cifra, sin embargo, nos sitla en cuarto lugar en la
Unién Europea, por detras de Alemania, Italia y Francia, que por ese orden ocupan los

puestos de cabeza.

A destacar el espectacular incremento que se esta produciendo en la produccion de
carnes frescas y productos carnicos amparadas en figuras de calidad, que en 2002 fue de
170,75 millones de Euros, lo que representa el 30,5% de total comercializado por todas

las denominaciones de origen e indicaciones geogréaficas de alimentos.

PRODUCCION DE ELABORADOS CARNICOS (TM.)
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—#— Jamon y paleta curados Embutidos curados
—*—Jamon y paleta cocidos —*— Otros tratados por el calor
—&— Productos adobados y frescos —— Platos preparados

Finalmente, el comercio exterior de carnes y elaborados carnicos sigue experimentado
una notable progresion en los ultimos afios, recuperandose de la parada sufrida en el

2001 a causa de la Peste Porcina Clasica.
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Datos en EXPORTACIONES IMPORTACIONES

Tm. 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1998 1999 2000 2001 2002
\C/Zrcra‘;ge 117.200 139.323 132.682 108.963 122.734 158.217 68.306 72.983 70.915 54.946 84.381
Carne de
Sorcino 208705 289.318 320599 353.280 385,341 457.437 58100 74.930 80.249 69.000 65577
Jamon
Serran 10.795 14.000 16243 12.706 13.126 14.852 750 960 1143 900 2.115
Embutidos 0146 11600 15249 16.984 16.026 16.802 975 925 681 743 616
curados
Jamény
paleta 6217 8612 8100 6427 4635 3854 2992 2030 2572 2407 2245
cocidos
Eg:’(;‘;'sdos 13223 11120 9560 10300 9.097 12157 9.630 8.946 10.651 10.971 12.212
Otros 11.836 12.200 12258 9.865 9.226 10610 6.384 6900 4793 4692 4.796
productos

Fuente: ICEX, Aduanas, MAPA. Datos de 2003, provisionales

La estructura y caracteristicas del mercado de carnicos ha determinado un proceso de
concentracion y seleccion en el sector, cuya consecuencia ha sido la progresiva
consolidacién de los grandes grupos y el avance de los medianos, asi como la

desaparicion de maltiples pequefias empresas.

Este proceso de seleccion sectorial ha estado determinado no sé6lo por la crisis de
algunas grandes empresas, sino también por el continuo estrechamiento de margenes
determinado principalmente por las distintas tensiones producidas en el precio de las
materias primas, estancamiento del consumo, presion de precios a la baja debido a la
progresiva concentracion en la distribucion y el exceso de oferta en el sector que

conduce a una fuerte competencia via precios.

En este entorno, las compafiias lideres del sector tratan de mantener sus margenes a
través de elevadas inversiones en publicidad para crear una imagen de marca que les

permita diferenciarse y “fidelizar” a sus consumidores.

2003
84.308

70.961

2.023

965

2.812

11.865

4.812
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ANEXO 4

El Sector Carnico Mundial.
El mercado carnico esta evolucionando en los ultimos afios del siguiente modo:

= Descenso del consumo de carnes rojas

— La preferencia de los consumidores se alejan de las carnes grasas y se dirigen

hacia las carnes con menor contenido en grasa y en colesterol.

— Aumento de la preocupacion de los consumidores sobre el trato a los animales y

el uso de hormonas.
— Las carnes rojas son generalmente mas caras, por lo que este mercado se ve muy
afectado en caso de crisis economicas.
= Crecimiento del uso de carnes preparadas
— Acorde con la demanda de “conveniencia” por los consumidores de Alimentos.

— Imagen de seguridad, mayor gama de productos disponibles y desarrollo de

puntos de venta.

— Este sector es el que tiene mayor potencial para desarrollar productos nuevos con

un alto valor afadido.

= Crecimiento del consumo de carne avicola

Menores Contenidos de grasas y colesterol con alto contenido proteico.

Menores precios unitarios (derivados de los mejores indices productivos para

aves que para bovino o porcino).

Sabor menos marcado, que hace que esta carne sea mas versatil.

Imagen menos empafiada por escandalos sobre los métodos productivos.
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EL MERCADO CARNICO MUNDIAL

RANKING MUNDIAL DE EMPRESAS CARNICAS (1.993)

10.-

Ventas (Mill $)

ConAgra (USA).....covviiiiiiiieieci i e 11.000
IBP (USA)...ci it e veeeenn. 9,460
Nippon Meat Packers (Japon)........................ 5.140
Tyson (USA)....ccoeviviiiieie i i eeveieeeenenn 4.300
Hillsdown Holdings (R.U)............................ 1.900
Hormell Foods (USA).......cooooiiiiiii e, 1.860
Philip Morris (USA).....ccoeiie i, 1.800
Nestlé (Suiza).........cooviiiiiiiiii e, 1.500
SaraLee (USA).....coiiiii i 1.550
Tulip International Group (Dinamarca)............... 680
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ANEXO 5

Campofrio: Datos Economicos.

BALANCES (miles de €)
2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 | 1993
ACTIVO
Inmovilizado 438.507| 444.939| 496.087 518.822 268.856| 194.620| 184.661] 168.980| 137.481 143.322
Circulante 525.459| 584.162| 580.938 577.905 273.067| 215.060f 210.975] 158.259| 152.580 91.231
Otros(1) 35.293 53.255| @ 55.921 60.663 41.405 1.142 1.626 1.539 1.626 4,535
999.259| 1.082.356| 1.132.946| 1.157.390 583.329| 410.822| 397.263] 328.779| 291.686 239.088
PASIVO 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 | 1993
Fondos Propios 338.038| 351.374| 254.836 285.823 218.528| 198.767| 186.704] 170.890| 159.832 135.966
Otros(2) 44.755 62.874| 43.139 88.529 33.312] 28.091] 25.104] 21.841) 10.315 7.278
Acreedores a largo | 285.163 320.059| 365.606 357.806 90.569 14.424 13.601 10.584 26.716 17.323
Acreedores a corto | 331.303] 348.049| 469.365 425.232 240.920| 169.618| 171.853] 125.464| 94.823 78.521
999.259| 1.082.356| 1.132.946] 1.157.390 583.329| 410.900f 397.263] 328.779| 291.686 239.088

(1) : Fondo de Comercio de consolidacion, Gastos a distribuir en varios ejercicios
(2) : Socios Externos, Diferencia negativa de consolidacion, Ingresos a distribuir en varios ejercicios, Provisiones para riesgos y gastos,

Fuente : Informes anuales de Campofrio
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS (miles de €))
2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993
Ventas mercado nacional 730.899| 964.125| 986.122| 778.964| 462.593| 454.389| 455.753| 400.630| 404.487| 348.244| 316.230
Ventas mercado exterior 345.961| 446.793| 526.536| 492.034| 357.280| 219.345| 225.055| 139.328| 85.025| 62.830| 25.203
Otros ingresos operativos 8.848 2.267 18.140| 37.062| 26.598 7.152 14.310 19.274] 13.054 7.597 9.080
1.085.708| 1.413.185| 1.530.798| 1.308.060 846.471| 680.887| 695.119| 559.231| 502.566| 418.671| 350.513
Consumos y otros gtos externos 578.175| 864.554| 991.446| 827.466| 517.170| 417.193| 430.463| 342.896| 303.842| 246.301| 195.130
Gastos de personal 164.211| 199.381| 207.156| 175.040| 120.176| 89.521 84.875| 74.195| 75.848| 75.848| 68.858
Amortizacion Inmovilizado 40.890| 44.592| 50.543| 45.645/ 29.827| 20.639 18.283| 14.863| 15.182| 17.327| 15.961
Otros gastos operativos 242.505| 257.235| 229.465| 219.924| 166.225| 123.532| 111.271| 86.699| 76.707| 59.037| 47.558
1.025.781| 1.365.762| 1.478.610| 1.268.075| 833.397| 650.884| 644.892| 518.652| 471.578| 398.513| 327.507
Beneficio Bruto de Explotacion 59.927| 47.423| 52.188| 39.985| 13.074| 30.003 50.227| 40.579| 30.988| 20.158| 23.005
% / Ingresos 5,5% 3,4% 3,4% 3,1% 1,5% 4,4% 7,2% 7,3% 6,2% 4,8% 6,6%
Ingresos Financieros 3.991 3.510 1.420 2.912 4,783 5.283 1.989 1.981 0 0 2.248
Gastos Financieros 23.013| 26.043] 27.130| 22.097| 11.573 7.074 8.096 8.389 9.376 8.823 9.005
Amortizacion del Fondo de Comercio 2.302 3.033 3.240 3.055 -2.979 -270 234 233 233 234 233
Puesta en equivalencia 357 241 199 1.213 -3.111| -4.105 -1.893 -2.221 -3.342 -733| -2.018
Beneficio Actividades Ordinarias 38.960| 22.098| 23.437 18.958 6.151| 24.377 41.993| 31.719| 18.038| 10.367| 13.998
% / Ingresos 3,6% 1,6% 1,5% 1,4% 0,7% 3,6% 6,0% 5,7% 3,6% 2,5% 4,0%
Ingresos Extraordinarios 13.918| 11.749| 33.176| 30.006| 34.244| 28.518 3.719 5.816| 23.794 2.596 3.501
Gastos Extraordinarios 33.171| 30.941| 27.596| 13.207 5.841 4.952 1.041 1.808 5.313 2.194 3.347
Beneficio Consolidado antes Imptos 19.707 2906/ 29.017| 35.757| 34.554| 47.943 44,670 35.726] 36.519| 10.770| 14.153
1,8% 0,2% 1,9% 2,7% 4,1% 7,0% 6,4% 6,4% 7,3% 2,6% 4,0%
Impuestos s/Beneficios 6.787| -24.449 -1.369 2.006| 12.488| 13.613 16.594 9.759 5.950 5.175 4.833
Beneficios Consolidados del Ejercicio 12,920 27.355| 30.386| 33.751| 22.066| 34.330 28.076| 25.967| 30.569 5.595 9.319
% / Ingresos 1,2% 1,9% 2,0% 2,6% 2,6% 5,0% 4,0% 4,6% 6,1% 1,3% 2,7%
Beneficios (Perdidas) atribuidos a socios -896 -4.887 -4.660 -3.125 1.368| -1.827 -6.437 -6.321 -2.386 180 -217
externos
Beneficios del ejercicio atribuidos a la 12.024| 22.468| 25.726| 30.626| 23.434| 32.503 21.640| 19.647| 28.183 5.776 9.536
sociedad dominante
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Algunas Notas a los Balances y Cuentas de Resultados de Campofrio.

Balances

Fondos Propios.
2000: Ampliacion de Capital con motivo de la operacion Navidul.

2001: Se realizd una provision contra reservas de 30,34 millones de € de los cuales

26,21 fueron destinados a la Reestructuracion en filiales nacionales y extranjeras.
2002: Ampliacién de capital por valor de 100 millones de € (marzo/2002).

2003: Diferencias de conversion de 21,7 millones de €.

Acreedores a largo.

2000: Credito sindicado por importe de 300,5 millones de €. The Chase Manhattan
Bank actu6é como banco agente, en la que participaron 35 entidades financieras.

Tipo de interés: euroibor mas el 0,625%. Plazo: 7 afios con 2 de carencia.

2003: Emisidn de deuda a largo plazo por 271,8 millones de €, en parte para cancelar
anticipadamente el crédito sindicado. La emision se colocé a un grupo reducido de
inversores institucionales en el mercado USA. Vencimiento de la deuda: 65,6
millones de € en 2010, 184 millones de € en 2013 y 18,5 millones de € en 2015.

Cuentas de Pérdidas y Ganancias

2000: en segundo semestre aparece Encefalopatia Espongiforme Bovina, se disparan

precios de porcino, repercute también en 2001.
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Venta Mercado Nacional:
2000: Entra en perimetro de consolidacion Grupo Navidul y OMSA Alimentacion.

2003: Sale del perimetro de consolidacion Primayor- (carnes frescas).

Ventas Mercado Exterior.
2000: Entra en perimetro de consolidacion Grupo Navidul y OMSA Alimentacion.

2002: Venta de la division de frescos en Portugal, de Ostroleka en Polonia y de

Agrocarne en la Republica Dominicana.

Ingresos Extraordinarios.

1999: Enajenacion de Inmovilizado Inmaterial, Material, y Cartera de Control: 30.293

miles €.

2000: Enajenacion de Inmovilizado Inmaterial, Material, y Cartera de Control: 21.797

miles €.

2001: Enajenacion de Inmovilizado Inmaterial, Material, y Cartera de Control: 23.175

miles €.

2002: Enajenacion de Inmovilizado Inmaterial, Material, y Cartera de Control: 3.703

miles €. Subvenciones de capital : 3.362 miles €.

2003: Enajenacion de Inmovilizado Inmaterial, Material, y Cartera de Control: 8.409

miles €, Subvenciones de capital : 3.100 miles €.
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Gastos Extraordinarios.

2000: Perdidas procedentes del Inmovilizado Inmaterial, Material y Cartera de Control:
6.665 miles €.

2001: Variacion neta de las provisiones del Inmovilizado Inmaterial, Material y Cartera

de Control: 9.485 miles €; Perdidas procedentes de idem: 3.172 miles €.

2002: Variacion neta de las provisiones del Inmovilizado Inmaterial, Material y Cartera
de Control: 4.968 miles €; Perdidas procedentes de idem: 3.378 miles €; Gastos

por Reestructuracion ( reduccion plantilla, entre otros): 6.203 miles €.

2003: Variacion neta de las provisiones del Inmovilizado Inmaterial, Material y Cartera
de Control: 8.034 miles €; Perdidas procedentes de idem: 808 miles €; Gastos por

Reestructuracion (reduccion plantilla, entre otros): 14.247 miles €.
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ANEXO 6

NAVIDUL: Datos Econémicos.

BALANCE (miles de €))

ACTIVO PASIVO
1999 1999
Inmovilizado 87.525 Fondos Propios 104.926
Circulante 181.222 Otros 7.228
Otros 511 Acreedores a largo 75.262
269.257 Acreedores a corto 81.842
269.257

Fuente : Informe Anual de Navidul S.A.
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
1999

Ventas mercado nacional 235.110
Ventas mercado exterior 20.314
Otros ingresos operativos 1.813

257.237
Consumos y otros gtos externos 162.668
Gastos de personal 30.425
Otros gastos operativos 46.584

239.677
Beneficio Bruto de Explotacion 17.560
Ingresos Financieros 116
Gastos Financieros 5.360
Amortizacion del Fondo de Comercio
Puesta en equivalencia 133
Beneficio de las Actividades Ordinarias 12.451
Ingresos Extraordinarios 1.237
Gastos Extraordinarios 677
Beneficio Consolidado antes de Impuestos 13.010
Impuestos s/Beneficios 424
Beneficios Consolidados del Ejercicio 12.587
Beneficios (Perdidas) atribuidos a socios externos 251
Beneficios del ejercicio atribuidos a la sociedad dominante 12.336
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ANEXO 7

OMSA: Datos Econdmicos.

BALANCE (miles de €)
ACTIVO PASIVO
2001 2000 2001 2000
Inmovilizado 55.113 53.583 Fondos Propios 53.352| 55.361
Circulante 89.873 71.677| |Otros 10.764 1.706
Otros 59 85| |Acreedores a largo 4.732 5.271
Acreedores a corto 76.196| 63.008
145.045 125.346 145.045| 125.346

Fuente : Informes anuales de OMSA Alimentacion, S.A.
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

2001 2000
Ventas 282.587| 252.458
Otros ingresos operativos 2.311 1.038

284.898| 253.496
Consumos y otros gtos externos 187.752| 165.716
Gastos de personal 38.076] 36.356
Otros gastos operativos 48.481| 45.091

274.309| 247.163
Beneficio Bruto de Explotacion 10.589 6.333
Ingresos Financieros 312 396
Gastos Financieros 1.035 844
Amortizacion del Fondo de Comercio
Puesta en equivalencia 468
Beneficios de las Actividades Ordinarias 9.866 6.353
Ingresos Extraordinarios 1.180 3.329
Gastos Extraordinarios 23 2
Beneficio Consolidado antes de Impuestos 11.023 9.680
Impuestos s/Beneficios 2.864 2.312
Beneficios Consolidados del Ejercicio 8.159 7.368
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ANEXO 8

Campofrio: Cotizaciones en Bolsa (1993-2004).

Evolucién de la Cotizacién de Campafrio
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ANEXO 9.

@ NIELSEN JJ°03 VS JJ°94

T. ELABORADOS CARNICOS
ALIMENTACION + CHARCUTERIA
Datos en Volumen

+25.2 %, 404.048

TAM JJ'94 TAM JJ'03

(I : Representa un crecimiento medio anual del 2,53%
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NIELSEN JJ°03 VS JJ°94

T. ELABORADOS CARNICOS
O TAM JJ'94 m TAM JJ'03 | 34 ALIMENTACION + CHARCUTERIA
Segmentacion del Mercado por Canales.
+25,2%

EL CANAL DE SUPERMERCADOS ES EL QUE PRESENTA
MAYORES INDICES DE CRECIMIENTOL
DESTACAR LA ESTABILIDAD DE LAS CHARCUTERIAS

24

HIPER SUPER GRANDES SUPER PEQUEROS UTOSERVICIOS TRADICIONAL CHARCUTERIA

-6.1% : . 37.4% -45.2% +33%
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21,7

—

15

F. YORK

-13.4%

7

10

FIAMBRES
-26.3%

NIELSEN JJ°03 VS JJ94

PAVD

14

1.6

P Bl N

LONCHEADOS
+1000%

T. ELABORADOS CARNICOS
ALIMENTACION + CHARCUTERIA
Segmentacion del Mercado por Categorias.
+25,2%

21,5

20

[0 TAM JJ'94 @ TAM JJ'03 |

LA CATEGORIA QUE MAS HA CRECIDO
ES LONCHEADOS, SEGUIDA DE PAVO,

15 44 11
a,5
6,8

56

as % 5
4
1 1

.CURADO  SALCHICHAS SALCHICHON  CHOREZO FUET SALAMI PATE

+16.5% +19.8% -26.3% +62% +30.4% +25.2% -10.6%
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NIELSEN JJ°03 VS JJ°9%4

T. ELABORADOS CARNICOS

ALIMENTACION + CHARCUTERIA

LA MARCA DE DISTRIBUCION TIENE UNA CUOTA
DEL23.6% EN EL TAM J)'03, PERO NO TENEMOS
DATOS DISPONIBLES DEL TAM 17793,

Campatrio Revilla Mavidul O.Mayer
-5 4% B L ~16.7% -3%

Segmentacion del Mercado por Categorias.

+25,2%

LA PERDIDA DE CUOTA DEL GRUPO CAMPOFRO
VIENE DADA POR EL DESPOSICIONAMIENTO
RESPECTO AL MERCADO DE LA CATEGORIA QUE
MAS HA CRECIDO, LONCHEADOS.

Grupo Campofrio’ TAMI'94=24.6 TAMII'03=18.5

|0 TAM JJ'94 mTAM JJ03 |

EL POZO TARRAD HESPERIA CASADEMONT LA PIARA

+9.3% +68.5% +109% ~44.7% 41 4%

41,8

TOTAL
-3l 4%
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ANEXO 10.

COTIZACION DEL PORCINO EN MERCOLERIDA
€/Kg.vivo

+ ANO1.999
ANO 2.000
—a—ANO 2,001
ARO 2,002
—a—ANO 2.003
—a ANO 2,004

Semanas
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Principales fuentes consultadas.

Caso EOI: Campofrio. La Inversion en Paises Emergentes. Edicion 2001-2002.
¢ Informes Anuales de Campoftrio.

e Informe Anual de Navidul.

e Informes Anuales de OMSA Alimentacion.

e Asociacion de Industria de la Carne de Espafia.

e Alimarket. Monogréafico Abril-2004.

e Asesores Bursatiles: Informes periddicos de empresas.

e Notas de Prensa: prensa diaria y prensa econémica especializada.

e Informacion facilitada por Campoftrio.
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