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GRUPO DE EMPRESAS FORTUNY (A)

Aquella tarde de febrero de 1992, Borja Lladé se asomé por enésima vez a la
ventana de su despacho y volvié a mirar la antigua chimenea frente a su oficina. Estaba
inquieto y necesitaba refrescarse la cara. En el espgo vio reflgadas unas marcadas ojeras
fruto de las pocas horas de descanso, y pensd que no era para menos, pues se encontraba
frente a la més importante decision de su carrera. El grupo inversor internaciona IDI
(International Development Investors, Ltd.) pretendia adquirir la mayoria o € 100% de
capital de las empresas de la familia que é gerenciaba. La mayoria de los socios, incluidos
sus insensatos primos Gual, estaban en favor de la venta, aunque reconocian que la oferta no
era generosa. Borja Lladd, que con su madre y hermanos controlaba aproximadamente un
tercio del grupo, pensaba que la oferta era claramente baja, ya que las compariias tenian caja
cas suficiente para pensar en una operacion de compra por la propia compahia. (Dado que
existia una clausula de tanteo en los estatutos, cualquier accionista tenia derecho preferente
de adquisicion ante cualquier oferta de venta de acciones por parte de los otros socios.) 1DI
parecia verlo igua de claro, y tenian tanta prisa como los vendedores por cerrar la operacion.
Todos le acusaban de que é la estaba dilatando. Tenia que decidir ya: o se apuntaba a los
ganadores, facilitando la entrada de IDI, o le echaba arrestos y lideraba é mismo una
operacion para comprar las acciones del 66% que queria salir. Para la toma de control
contaba con e apoyo de Hickory, un competidor de IDI. Pero Hickory solo estaba interesado
en adquirir arededor de un 20% del grupo, y siempre en e supuesto de que Borja Llado
invirtiese otro 5%-10% en las mismas condiciones que Hickory. El resto de fondos necesarios
para la operacién habria de obtenerlos via endeudamiento, ofreciendo como garantia los
activos de las empresas del grupo.

1. La familia Fortuny

Eduard Fortuny, un catalan emprendedor nacido afinales del siglo X1X, que dedicd
su vida a trabgjo saliéndose de la tradicion textil de su familia, cred una empresa para
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la fabricacién de conservantes alimenticios (Hermanos Fortuny) y otra productora de
arandelas para usos industriales (Acinsa) con la participacion minoritaria de varios amigos.
Posteriormente, Eduard Fortuny cred Recasa (fabricante de cables especiales), como filial de
Hermanos Fortuny. A su muerte, como reconocimiento a su capacidad emprendedoray a su
generoso mecenazgo, € Ayuntamiento de su ciudad natal |e dedico una plaza.

Los herederos de Eduard Fortuny fueron sus hijos Jordi, Marina y Roser. Jordi
Fortuny, inteligente pero con otros intereses profesionales, renuncié pronto a gestionar las
empresas y nombro a un hombre de su confianza —Juan Oriol— como apoderado general. Las
empresas del grupo siguieron creciendo y permitieron a la familia mantener su magnifico
estilo de vida.

A finales de 1986, Jordi Fortuny, todavia soltero, fallecio en un estlpido accidente
de avioneta. Dejé sus acciones a sus nueve sobrinos, a partes iguales. Tras su muerte, Oriol
siguio gestionando € grupo hasta que decidi6 jubilarse, dos afios después, y propuso que un
miembro de la tercera generacion de la familia, Borja Llado, a quien habia mantenido a su
lado durante dicho periodo, tomara las riendas del grupo.

2. El grupo Fortuny

El grupo Fortuny constaba de tres compafiias (véase Anexo 1) con negocios
dispares, sin una estructura central y sin estados financieros consolidados:

Hermanos Fortuny, SA. (HF)
Productos:

HF producia conservantes quimicos muy especificos para empresas de
alimentacion.

Mercado:

HF eralider en su segmento en Espafia (60%) y Portugal (45%). Mas de la mitad de
sus ventas eran exportaciones a Europa, un mercado maduro en € que HF sélo esperaba un
crecimiento moderado en los proximos afnos.

Competencia:

El mercado mundial de conservantes |0 dominaba la americana QRK. HF, segundo
productor en Europa, aunque a distanciay con una gama mas estrecha, estaba atrincherado en
un nicho con atas barreras, porque sus productos eran dificiles de sustituir dada su
formulacion y la consistente calidad y servicio. Ademas, los conservantes de HF estaban
formulados con compuestos reconocidos como mejores por las autoridades sanitarias
internacionales y por las empresas de alimentacion. QRK disponia de la tecnologia para
utilizar esos mismos compuestos y habia manifestado su intencién de adaptar la composicién
de sus productos a medida que el mercado lo exigiera. Alcanzar las especificaciones de los
conservantes exigia una estrecha cooperacion entre proveedor y cliente, por lo cual no era
habitual cambiar de proveedor si aquel mantenia los estandares. Tanto QRK como HF
sabian que una guerra de precios solamente redundaria en perjuicio de sus resultados.
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La competencia, por tanto, era dura en calidad y servicio, pero escasa en precios. Ademés, a
los americanos no les venia ma un competidor serio y pequefio, porque la mayoria de sus
clientes queria tener homologado a mas de un proveedor.

Clientes:

Eran empresas de alimentacion multinacionales, para las que los conservantes
tenian una incidencia muy modesta en el coste del producto, pero fundamental en su calidad
y conservacion. Esto protegia los precios y méargenes de ambas empresas. HF intentaba
aumentar su cuota de mercado basandose en su calidad y servicio pero, consciente de que
conseguir nuevos clientes en los mercados maduros de Europa era muy dificil, estaba dando
los primeros pasos para su expansion en Sudamérica y e Sudeste Asiatico a través de
distribuidores.

Proceso productivo:

Su control de calidad era dificilmente mejorable, pero cabia introducir mejoras en
produccion, donde habia cuellos de botellay cierto exceso de personal. No obstante, salvo los
11 millones que iba a requerir la implantacion de unos test de proceso que exigia su cliente
principal, no era necesario realizar méas inversiones que las normales de mantenimiento.

Planta;

HF desarrollaba todas sus actividades en una planta de su propiedad todavia en buen
estado, ubicada casi en el centro de una importante ciudad catalana. Como en su dia habia
albergado actividades hoy inexistentes, estaba mal aprovechada y parcialmente desocupada.
La fabrica de conservantes vertia residuos téxicos que excedian los limites de las normas
europeas pendientes de aprobacion; contratar a una empresa especiaizada que se hiciera
cargo de los residuos tendria un coste anual de unos 10 millonesy, aternativamente, instalar
una pequefia planta para tratamiento requeriria unainversion de entre 150 y 180 millones.

Recubrimientos de cables, S.A. (Recasa)
Productos:

Cables especiales para una empresa europea de electronica, Audisys, lider absoluto
en su segmento que, a su vez, tenia un 30% de las acciones de Recasa.
Mercado:

Dada la madurez del mercado de Audisys, solo se esperaba un moderado
crecimiento (2% anual) en cables especiales para los proximos afios, pero su continuidad
parecia asegurada porque los componentes alternativos habian fracasado.

Clientes:

Recasa y Audisys tenian un contrato de mutua exclusividad. Esto, unido a la
dificultad de encontrar otros clientes en un mercado maduro, habia endurecido la negociacion



