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El Ganso levanta el vuelo (B)

«Empezamos a observar que, con presencia ya en diez paises y un alto crecimiento,
necesitdbamos dar un paso adelante, y la entrada de L Capital nos ha impulsado.
Esto ha implicado una nueva fase en la que involucrarnos mds detenidamente en
la gestion de la empresa. Es la evolucion natural que hemos tenido, y la encaramos
con muchas ganas, con ilusion de superarnos y sequir creciendo»

Clemente Cebrian, cofundador de El Ganso

Definitivamente, El Ganso habia levantado el vuelo. Y era un vuelo en equipo, en la caracteristica
formacion en V que permite a estas aves incrementar su potencia de vuelo y su fuerza. La empresa
habia pasado de tener 32 puntos de venta en 5 paises en agosto de 2012 (27 en Espafia y 5 en
Chile, Francia, Portugal y el Reino Unido) a 133 repartidos en 10 paises en marzo de 2016 (97
en Espafia y, el resto, en Alemania, Bélgica, Chile, Francia, Italia, México, los Paises Bajos,
Portugal y el Reino Unido).

Ademas, El Ganso esperaba abrir otras 35 nuevas tiendas dentro y fuera de Espala a lo largo de
2016, con una cifra de trabajadores que ya ascendia a 620. Su crecimiento se consolidaba, y la
empresa empezaba a tener una clara posicion en el mercado (véase el Anexo 1, en el que se muestra
a sus fundadores en la portada de la revista Forbes).

La empresa finaliz6 el ejercicio 2014 con un resultado de explotacion de 4,4 millones de euros y un
beneficio neto de 2,6 millones de euros. Habia demostrado ser capaz de mantener un solido
crecimiento en las ventas de mas del 50% anual durante los ultimos cinco afios, pasando de los
20 millones de euros registrados en 2011 a los 70 millones en 2015, y esperaban poder superar los
90 millones en 2016 (véase el Anexo 2 para consultar la evolucion de su facturacion).

Paralelamente a la gestion de este crecimiento, a lo largo de 2015 se fue fraguando un acuerdo
con un fondo de inversidon que cambiaria el destino de la compaifiia para siempre...

Caso preparado por Pau Amigo, asistente de investigacion, bajo la supervision de la profesora M Julia Prats, como base de
discusion en clase y no como ilustracion de la gestion, adecuada o inadecuada, de una situacion determinada. Julio de 2016.
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La entrada de L Capital

La noticia de octubre de 2015 fue una sorpresa para la prensa econémica y financiera: el fondo
de capital riesgo L Capital —conglomerado francés presidido por Bernard Arnault a través del
cual invierte el grupo LVMH y que aglutina marcas como Dior, Kenzo, Loewe o Louis Vuitton—
cerraba un acuerdo con el que adquiria el 49% de Acturus Capital, sociedad matriz del grupo
textil El Ganso.

Era el acuerdo mas trascendental para la compaiiia desde su fundacion en el afio 2004 por los
hermanos Cebrian. Con la entrada de L Capital, contarian, por primera vez, con un socio
externo. En la operacion, se produjo la salida del padre de los fundadores, Clemente Cebrian
Ara, hasta entonces el tercer socio y quien habia apoyado a la empresa desde sus inicios gracias
a su dilatada experiencia.

Se estimaba que la operacion rondaba los 100 millones de euros —segun calculos realizados
por fuentes del mercado—, aunque la compaifiia no lo confirmo.

La noticia de la adquisicion sorprendié a todos: Los socios no habian buscado un inversor de
forma activa, ni tenian, a priori, intencion de vender, aunque si estaban abiertos a propuestas
a través de su asesor financiero, Banca de Inversion Arcano Group.

Un buen dia, les llego la oferta de L Capital, y sus asesores les recomendaron que incluyeran a
dos fondos de capital riesgo mas en las negociaciones para aumentar la competitividad de la
oferta durante la negociacion. Sin embargo, los hermanos Cebrian se negaron. Les habia
llamado poderosamente la atencidon varios elementos de la oferta de L Capital, por lo que solo
estaban interesados en atender esta oferta bajo el precepto de que, si no salia bien, preferian
quedarse como estaban.

La alianza estrategica con LVMH

El acuerdo con L Capital —que contd con el asesoramiento legal de Jones Day y Cuatrecases,
Goncalves Pereira— sellaba una alianza estratégica que incluia dos elementos importantes para
los duefios de El Ganso.

En primer lugar, el acuerdo era por un porcentaje minoritario, lo que les permitia mantener el
control de la firma. Clemente y su padre (en mayor medida, su padre) fueron quienes cedieron
acciones. El pago fue en efectivo, y se les abono a nivel particular. No se hizo una ampliacion
de capital para la empresa, ya que, afortunadamente, El Ganso venia autofinanciandose desde
hacia afios y no lo necesitaba.

En segundo lugar, pensaban que convertirse en socios estratégicos del prestigioso
conglomerado de marcas LMVH les ayudaria a consolidar el liderazgo de la compafiia en
Espaiia y apoyaria el plan de expansion internacional en Asia, Europa, Estados Unidos y
Latinoamérica. En palabras de Clemente:

«Recibimos muchas ofertas, pero vimos que L Capital, como fondo extranjero cuyo origen
era LVMH, nos aportaba un fuerte conocimiento del sector retail, acceso a un potente
porfolio de marcas con el que se podrian construir sinergias y fortaleza en cuanto a
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conocimientos de la gestion de firmas muy consolidadas y prestigiosas, lo que nos podria
ayudar a crecer mas y mejor.

El nuevo plan estrategico

Con la entrada del conglomerado francés, se acordo un business plan que debia realizarse en
un plazo de cinco afios y con el que se buscaba materializar el enorme potencial de crecimiento
que ofrecia la marca espafiola. Tenia dos métricas muy claras: por un lado, esperaban una
media de treinta aperturas anuales durante cinco afios y, por otro, conseguir una facturacion
en torno a 200 millones de euros al final del periodo.

La expansion

Al inicio, la empresa optd por una estrategia de crecimiento selectivo en la que se situaban
estratégicamente tiendas propias —en zonas comerciales de barrios exclusivos— en grandes
capitales europeas con una gran afluencia de personas. Asi, esperaban ir expandiéndose, poco
a poco, con un segundo establecimiento propio en Londres, primeras tiendas en Francfort,
Milédn, etc. Sin embargo, el nuevo planteamiento de crecimiento pasaba por desestimar la
opcion de las franquicias y por apostar fuerte por puntos de venta situados en grandes
almacenes denominados «corners», en un modelo que consideraban de exportacion directa:
producto propio, personal propio, pero con la cesidn, a final de mes, de una comision por las
ventas a los grandes almacenes. Un crecimiento en forma de mancha de aceite que consolidaba
los mercados en los que ya habian penetrado.

Asi pues, este modelo se intensificé no sélo en Espafia, pais de origen de esta estrategia, sino
que, a partir de ese momento, se implementé también en Francia, Italia, Portugal y el Reino
Unido. En el resto de mercados, se prepararon para aplicar la estrategia de mancha de aceite
posteriormente, como fue el caso de Bélgica, con la apertura de la primera tienda en Amberes
en diciembre de 2014.

En el caso de Francia, por ejemplo, El Ganso se consolidaba en el mercado, a través de una
prestigiosa cadena, hasta alcanzar los veinte puntos de venta en 2016: «Poder entrar con las
Galleries Laffayette, que son toda una institucién en Francia, nos ayudé muchisimo en nuestro
posicionamiento de marca. Esas son las pequefias cosas que, con la entrada de LVMH, nos
abriran muchas puertas», afirmo Clemente.

En Portugal, la apertura, en noviembre de 2015, de una tienda con una superficie comercial de
52 metros cuadrados en el centro comercial Colombo se sumaba a las cuatro que ya tenian en
los centros comerciales de Armazéns do Chiado, en Lisboa; Vila do Conde The Style Outlets,
cerca de Oporto, y de los dos centros que El Corte Inglés tiene en Lisboa y Oporto, lo que
sumaba un total de cinco puntos de venta en el pais vecino.

Este cambio de estrategia buscaba replicar el modelo de expansion espafiol en cada pais. En
Espafia, la apertura masiva de corners habia facilitado que la marca se conociese mas, al
complementar la imagen de tiendas muy bien situadas estratégicamente con un
posicionamiento excelente de cara al consumidor final en grandes superficies (véase el
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