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El cas Panrico: Com afecta l’adquisició d’una empresa per part d’un 
fons de capital risc en moments de crisi1 

  
1. Introducció 
L’economia viu cicles; anys en què s’espera un gran creixement i altres que no tant, 
passant pels períodes en què aquest creixement arriba a ser negatiu, que serien els anys 
de crisi on ens trobem actualment.  Les contingències de crisi fan que hi hagi empreses 
que es vegin obligades a desaparèixer, però aquesta no és la única raó; una mala gestió 
dels gestors pot portar grans empreses a la seva fi. Panrico és un d’aquests exemples i és 
per això que aquest cas pretén analitzar l’efecte de l’adquisició de l’empresa per un fons 
de Capital Risc.  
 
2. Els fons de Capital Risc 
Els fons de Capital Risc són fons d’inversió que compren empreses per treure’n 
rendibilitat i acabar-les venent a preus superiors. Cal diferenciar entre el que s’anomena 
“Venture Capital”, Capital Risc destinat al finançament de Start Ups, i els “Private 
Equity”, centrats en empreses ja existents amb una certa estabilitat al mercat. En aquest 
treball, quan fem referència a capital risc parlem del segon tipus.  
 
3. Història de l’empresa 
Panrico S.A. deu els seus 
orígens a Andreu Costafreda, 
empresari espanyol que 
després d’obrir diverses 
fleques a Catalunya a 
principis del segle XX i crear 
l’empresa Costafreda i 
Sugarline, dedicada a la 
producció i comercialització 
de farines panificadores, 
decideix apostar per la 
distribució de Donuts a 
Espanya amb la creació de 
Donut Corporation Española 
l’any 1962, ostentant encara 
en l’actualitat la propietat 
exclusiva de la marca a 
Espanya. Va ser aquest 
mateix any quan es va unir a la família Rivera i van crear Panificio Rivera Costafreda,  
el que coneixem avui dia amb l’acrònim Panrico. L’any 1973, l’empresa “Dunkin’ 
Donuts” vol entrar al mercat espanyol però es troba que la marca “Donuts” ja estava 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
1 Cas redactat per Elisabet Fonalleras i per Francesc Plantés, alumnes de la Universitat Pompeu 
Fabra. Els autors agraeixen la col·laboració  i supervisió de Fina Alemany, professora de la 
mateixa universitat Pompeu Fabra.  
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registrada per Panrico. És per això que, per tal de poder comercialitzar sota la marca del 
grup “Dunkin’ Donuts” es crea una joint-venture entre Panrico i Allied Domecq, 
adquirint aquest un 50% del capital del grup. L’empresa va anar introduint diferents 
productes del sector de l’alimentació prefabricada, com l’arribada del famós Bollycao 
l’any 1975, però cal destacar la gran popularitat dels Donuts, que ha esdevingut un dels 
productes del seu segment més venuts de la història.  
El 2005, Panrico va ser comprada per Apax Partners, un fons de Capital Risc, i és a 

partir d’aquest moment 
on una empresa que 
tenia un producte bo i 
que el sabia vendre bé es 
comença a gestionar 
malament fins acabar al 
límit de desaparèixer, la 
situació on es troba avui 
en dia. Apax Partners va 
comprar Panrico pel 
valor de 900 milions, i la 
seva previsió era 
duplicar la mida de 
l’empresa, augmentar 
les ventes i finalitzar 
amb la sortida a borsa de 
la societat. Res va 
succeir com estava 
previst. La mala gestió 
juntament amb la crisi 

va fer que entre 2009 i 2012 l’empresa arribés a acumular un deute de 650 milions 
d’euros. Cinc anys després de l’adquisició, Apax Partners abandona l’empresa i la deixa 
en mans del bancs fins que, després de negociar grans quantitats en les quites del deute 
(80%), a finals del 2011 Panrico es adquirida per Oaktree al 100%.  
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Gràfic 1. Ventes del grup Panrico 

-300 

-250 

-200 

-150 

-100 

-50 

0 

50 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

23 -1 
-2 

-5 -4,5 

-154 

-225 

-275 

-107 

Milions d'€ 

Resultat Net 

Gràfic 2. Resultat Net de l'exercici del grup Panrico 
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Cronologia 
 
   Andrés Costafreda crea Dònut Corporation. També en aquest mateix 
   any, i junt amb la família Rivera es crea Panificio Rivera Costafreda 
   (PANRICO). 
 
   Panrico acaba l’exercici amb uns beneficis nets de 22’4 milions.  
    

Panrico té un benefici brut de 72 milions. Inclús exporta a Austràlia. 
    En una situació normal no s’hagués pagat més de 504 milions per 
    l’empresa (9 vegades el valor del benefici brut). No obstant, la situació 
    era de mercats plens de liquiditat que afavorien l’endeutament.      

   El fons APAX PARTERS paga 900 milions per Panrico.  
 
   Panrico es ven les plantes de la Xina i de Grècia. Abandona les  
   exportacions i es centra exclusivament en la Península Ibèrica 
    (Espanya i Portugal).  
 
    
   Compra de Artiach a Kraft Food.  

Es destinen 350 milions d’euros per re-inventar el “packaging” de 
 Dònuts i s’introdueix l’envàs individual. El resultat no és l’esperat i 
 baixen les vendes.  

    
Pla de reestructuració: Els bancs creditors entren a l’accionariat amb 
una ampliació de capital de 288 milions i Apax partners abandona 
l’empresa. El deute s’enfila fins als 605 milions. També s’adquireix la 
Bella Easo.  
 
Adquisició per part d’Oaktree del 100% de Panrico després d’una quita 
del 80% del deute. 
 

   Venda de Artiach a Nutrexpa.  
 

Panrico anuncia la suspensió temporal del pagament del sou als seus 
 més de  4.000 treballadors per a poder fer front als compromisos amb 
 els proveïdors. Panrico presenta un pla en què pretén acomiadar la 
 meitat de la plantilla i reduir un 45% el salari als restants treballadors. 
 Els treballadors van iniciar una vaga indefinida que encara dura a la 
 planta de Sta. Perpètua de Mogoda.   

 
   S’aixeca el preconcurs presentat i s’evita entrar en situació concursal.  
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 4. Sector i producte 
Dins el mercat de la brioixeria es poden distingir dos segments:  
 
- Brioixeria artesanal: Fa referència a la 
produïda en fleques i establiments pastissers. 
El seu principal client són les famílies i els 
seus productes tenen una durada més curta 
que la brioixeria industrial, atès que no tenen 
conservants. 
  
- Brioixeria Industrial: Es refereix a la 
producció i distribució en massa d’aquests 
productes generalment realitzada en 
fàbriques. El seu principal client no són directament les famílies sinó els minoristes com 
supermercats, bars i restaurants o altres establiments comercials. La vida útil dels seus 
productes és més longeva degut a l’ús de conservants.    
Panrico forma part del segon grup, atès que la seva activitat consisteix a produir en 
massa gran part de productes d’aquest tipus.  
Els productes que Panrico ofereix en el sector de la brioixeria són els següents: 
Bollycao, Dokyo, Donuts, Donuts Bombón, Donettes, Eidetesa, Horno de Oro, 
Mañanitos i Qé!. 
 
 
 
 5.	
  Entorn específic: Les 5 forces de Porter 
	
  
5.1. Amenaces de nous entrants: L’entrada a la indústria de la brioixeria presenta 
serioses barreres que permet a les empreses que hi operen estar protegides davant 
l’entrada de nous competidors. Les barreres d’entrada més importants són les següents: 
 
- Forta inversió inicial: Per poder operar en aquest mercat es requereix efectuar una gran 
inversió de capital al principi per tal de poder adquirir tota la maquinària i els elements 
d’immobilitzat necessaris per processar i transformar la primera matèria i els altres 
productes.   
- Economies d’escala: Degut als elevats costs fixos als quals han de fer front les 
empreses, és necessari tenir un gran volum de producció que els permeti reduir el cost 
marginal de cada unitat. Aquest fet implica que els nous entrants ja de bon principi 
haurien d’atraure un gran nombre de consumidors per tal de tenir un elevat volum de 
producció que els permetés beneficiar-se d’aquestes economies d’escala.  
- Accés als canals de distribució: El fet que ja hi hagi empreses establertes en el sector 
pot dificultar als nous entrants trobar els canals de distribució adequats. Sense un bon 
accés als consumidors la supervivència en un mercat en què el volum de producció és 
tan important és molt difícil.  
- “Brand image”: és la percepció que els consumidors tenen d’una marca. Per crear 
aquesta impressió les empreses han d’invertir en publicitat i ser coherents amb la imatge 
que transmeten. Marques com Bimbo i Panrico han invertit en aquest aspecte i 
conseqüentment han aconseguit una fidelització del client que es sent més identificat 
amb una determinada marca.  
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 5.2. Amenaces de productes substituts: es tractaria d’altres aliments que no formessin 
part del sector de la brioixeria i que en poguessin desplaçar el seu consum. Semblava ser 
que hi havia una tendència creixent cap a dietes més saludables que podrien perjudicar 
gran part dels productes que Panrico produeix (Bollycao i Donuts entre d’altres), però el 
sector segueix un creixement moderat, per tant no hi ha una amenaça seriosa.  
 
5.3. Poder dels proveïdors: Els productes de Panrico es troben compostos 
principalment de blat i farina. A Espanya hi ha gran quantitats de productors d’aquestes 
matèries primes. Conseqüentment, Panrico fàcilment podria canviar de proveïdor sense 
que això tingués una repercussió negativa.  
 
5.4. Poder dels clients: Els clients de Panrico no són directament les famílies, com 
passa en el cas de les fleques o la brioixeria artesanal. En el cas dels productors 
industrials, concretament, la seva clientela consisteix en distribuïdors minoristes com 
són els supermercats, bars, restaurants i botigues d’ultramarins. Si bé fa un temps 
aquests no tenien massa poder, actualment amb tots els fets econòmics succeïts i el gir 
estratègic que han donat les seves polítiques es podria dir que han guanyat poder de 
negociació exigint productes més barats sota l’amenaça de decantar-se exclusivament 
per productes de marca blanca.  
 
5.5 Rivalitat entre els competidors: En el cas concret del sector de la brioixeria, 
podem dir que es tracta d’una indústria en què la rivalitat entre competidors és elevada. 
Aquest fet és fruit que en aquest segment de l’alimentació hi operen un gran nombre 
d’empreses que presenten productes amb un elevat grau d’homogeneïtat. És a dir, es 
tracta d’un segment en què la diferenciació del producte és difícil d’aconseguir, fet que 
permet als consumidors canviar de marca sense que hi hagi els anomenats “switch 
costs”. Per altra banda, un altre factor que impulsa aquesta rivalitat és el creixement de 
la indústria de la brioixeria. Si ve no està estancat, el seu creixement és moderat, per la 
qual cosa les empreses competeixen per guanyar “market share” als seus competidors.. 
Les principals empreses del sector que competeixen amb Panrico són Grupo Dulcesol, 
Bimbo i Codan i les marques blanques, les quals han absorbit gran part de la quota de 
mercat a les empreses líders del sector. 
 
La indústria de la brioixeria industrial és un sector en el qual els rendiments que es 
poden obtenir són elevats. L’existència de barreres d’entrada hi dificulta l’accés de 
noves companyies. A més, és difícil trobar substituts que puguin desplaçar el consum 
d’aquests aliments que són freqüentment consumits per nens i joves. Un altre aspecte 
que afavoreix la rendibilitat del sector és el fet que proveïdors i consumidors no tenen 
massa poder com per capturar gran part del benefici de les empreses que hi operen. Un 
últim element que podria qüestionar la rendibilitat és l’elevat grau d’intensitat que hi ha 
entre les companyies. Fins fa uns anys Panrico, i Bimbo tenien un elevat “market share”  
atès que gaudien de la fidelització del client fruit de la bona inversió en la imatge 
corporativa que havien fet al llarg dels anys. Així doncs, es tractava d’una bona 
indústria perquè Panrico hi pogués operar atès que es trobava immersa en ella i 
comptava amb una bona “brand image”. Tanmateix, actualment l’empresa ha de 
reorganitzar la seva estratègia atès que l’any 2013 va tenir unes pèrdues de 51 milions 
comparat amb l’any anterior. La irrupció dels productes de marca blanca en aquest 
període de crisi ha suposat un cop fort pels productors com Bimbo i Panrico.  
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Qüestions per a la discussió 

 
1. Fer un anàlisi dels estats financers per observar com ha evolucionat  i quina és la 

situació de l’empresa. 
 

2. Fer un anàlisi intern i extern de l’empresa (DAFO) 
 

3. Quins efectes va comportar l’entrada d’un fons de capital risc en l’accionariat de 
l’empresa? 

 

4. Quins han estat els principals errors en la gestió de la companyia? 
 

5. Com s’ha vist afectat el model productiu en un context de crisis econòmica?  
 

6. És la dònut dependència un problema per a Panrico? 
 

7. Enumera breument algunes recomanacions que podrien ajudar a millorar la situació 
actual de Panrico.  
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Annexos 
 
Annex 1. Estat de Fluxos d’Efectiu de Panrico 
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Annex 2. Balanç de situació de Panrico de 2008 – 2012  
Annex 3. Compte de Pèrdues i Guanys de Panrico de 2008 - 2012 
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