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Introduccion

A inicios de mayo de 2007 se habian cumplido cuatro afios desde la entrada en Mdrmoles del
Sur (véase Anexo 1) del nuevo grupo de inversores, aglutinado por el fondo de capital riesgo
Electrum. Después de dos afios con importantes pérdidas, la compafiia habia conseguido revertir
la situacion. En los ultimos ejercicios se habia reducido la deuda en 3,3 millones de euros
(véase Anexo 2), gracias a sendas ampliaciones de capital y a los flujos de caja generados por las
actividades del negocio (véase Anexo 3), que inclufan los dividendos que se obtenian de Canteras
Marbresa (véase Anexo 4).

A pesar de todo, el camino no habia sido nada facil y en el futuro aparecian numerosas incégnitas
alrededor del producto estrella, Novamarmol. Novamarmol era un marmol de fino espesor que
se habia lanzado en 2001, como novedad radical en el sector. Las ventas, después de un
esperanzador inicio, se habian estancado alrededor de los 112.000 m? (véase Anexo 5).

En los ultimos meses, un importante fondo de capital riesgo habia adquirido el grupo lider del
sector del marmol en Espafia —Espafiola del Marmol, S.A.—y habia anunciado una inversién de
mas de 30 millones de euros para entrar en las actividades de produccion y comercializacion de
marmol de fino espesor.

Por otra parte, multitud de empresas chinas se habian incorporado al sector copiando el
concepto introducido por Marmoles del Sur, saltdndose sin ningln rubor las patentes existentes.
Después del éxito de extensidn del producto en todos los mercados asiaticos, habian presentado
el producto en las ferias de Estados Unidos, y en breve iban a iniciar el desembarco en este
mercado.

1véanse mas detalles en M-1162 y M-1185, Marmoles del Sur (A) y (B), S.A., Novamarmol, respectivamente.
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Estas sefiales y los resultados de Novamarmol hacian plantearse al grupo de accionistas cual era
la mejor decision en este momento después de cuatro afios en la compafiia.

e (Debian poner la compafiia en venta, ahora que su situacién era saneada? O, por el
contrario, ¢debian esperar y acometer nuevas inversiones para hacer despegar
definitivamente a Novamarmol y convertirlo en la revolucion del sector?

e (Cudl era el modelo de negocio mas adecuado para rentabilizar Novamarmol? éSeguir
produciendo en Almeria? ¢Hacerlo en China?

e (Qué transformaciones eran necesarias en el drea comercial del negocio? éTenia la
compafiia las competencias necesarias para realizarlas?

El sector del marmol

El marmol es una piedra caliza que se ha venido utilizando desde la antigliedad para la construccion
y ornamentacion. Es poroso vy relativamente fragil, ya que pequefios golpes pueden fracturarlo
debido a su poca elasticidad. EIl marmol recibe diferentes - denominaciones en funcién de sus
caracteristicas y procedencia (blanco macael, rojo alicante, travertino, crema marfil, carrara...).

El marmol se utiliza principalmente en construccion para el revestimiento de paredes,
pavimentos y recubrimiento de fachadas. También se usa para objetos de decoracidn,
complementos para bafios, lapidas y otros elementos funerarios. En Espafia, el 70% del marmol
se destina a la construccion y rehabilitacién de viviendas.

En el afio 2005 se extrajeron en Espafia 5,7 millones de toneladas de marmol, lo que suponia un
valor de 2.135 millones de euros. De esta produccion, se exportaba alrededor de un 23%,
principalmente a Estados Unidos —que estaba en pleno ciclo de expansion inmobiliaria—y China
(véase Anexo 6). Las exportaciones de marmol en bruto a China habian tenido un incremento
espectacular en los Ultimos afios, empujadas por la fuerte demanda doméstica y la ausencia de
canteras en el mercado chino. Ademas, los bajos costes laborales y la proximidad con el mercado
asiadtico habian hecho proliferar el nimero de plantas de elaboracidon de marmol en China.

En un futuro inmediato se esperaba una ralentizacion en los mercados domésticos espafiol y
americano, con un menor ndmero de viviendas construidas. Sin embargo, al mismo tiempo, se
esperaba que China mantuviera en el siguiente quinguenio una tasa de crecimiento superior al 20%.

El sector comprendia las actividades de extraccion del marmol de las canteras, asi como su
elaboracién y posterior comercializacion. En las canteras se extraian y seleccionaban los bloques.
Los blogues tenian unas dimensiones medias de 2-2,5 m de largo, 1,5 m de altoy 1,5 m de
profundidad, y podian venderse en bruto o elaborarse en las plantas de produccion, para su
corte en tablas. Las tablas eran piezas de unas dimensiones aproximadas de 2-2,5 m de largo,
1,5 m de alto y 2 cm de grosor. Las tablas podian venderse en bruto o pulidas, pero también
podian transformarse en piezas mas pequefias. Las mas habituales eran las losas de 2 cm de
grosory las plaguetas de 1 cm, con diferentes dimensiones —60 x 40 o 40 x 40.

La industria encargada de la extraccién y produccién del material se encontraba localizada en
puntos muy concretos de la geografia nacional, principalmente Almeria, Alicante y Murcia,
coincidiendo con las zonas donde se hallaban los principales yacimientos de marmol.
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En general, las compafiias que se dedicaban a la extraccion de la piedra natural eran empresas
familiares de reducidas dimensiones que controlaban canteras de gran potencial. Su modelo de
negocio consistia en transformar completamente los bloques extraidos de sus canteras, hasta la
obtencion de las losas y plaquetas finales. Las empresas que no disponian de canteras adquirian
de las anteriores los bloques mas pequefios, para transformarlos, a su vez, en plaquetas y losas.

En el afio 2004 habia en Espafia 346 empresas que explotaban las canteras activas, con una
media de once trabajadores por empresa. Ademas, habia un total de 662 empresas de
elaboracién de marmol, con una media de 28 trabajadores por empresa.

Entre las empresas de extraccidn y elaboracidon, destacaban dos por su tamafio: Espafiola del
Marmoly Cotomdarmol. Espafiola del Marmol era un holding, propiedad de dos familias, formado
por 63 empresas ubicadas en Alicante y Galicia, con operaciones de extraccién, elaboracién,
distribucion y comercializacion de distintos tipos de piedra natural (marmolesy granitos).

A mediados del afio 2006, el fondo de capital riesgo Antares habia adquirido el grupo Espafiola del
Marmol, integrando sus 63 compafiias. Con esta operacion, el grupo se habfa convertido en el lider
mundial del sector. Antares comprd un 70% del capital por unos 380 millones de euros, asumiendo,
ademas, la deuda del grupo, cifrada en 50 millones de euros. El grupo facturd en el afio 2005 un
total de 330 millones de euros, y obtuvo un resultado bruto de explotacién —antes de
amortizaciones, intereses e impuestos— de 80 millones de euros. Mas de la mitad de su produccion,
que superd los 2,5 millones de m?, se vendié en el exterior. A finales de 2006, la compafifa habia
anunciado que invertiria 15 millones de euros en una fabrica de soporte porceldnico para la
fabricacion de marmol de fino espesor, y otros 15 millones para su comercializacién, mediante la
creaciéon de una marca de piedra natural y el desarrollo de la red de distribucion.

La segunda empresa del sector era Cotomdrmol. Esta era también una empresa familiar que fue
adquirida por otro fondo de capital riesgo en 1998. En 2005 tuvo una cifra de ventas de
23.3 millones de euros y un resultado bruto de explotacion de unos 3 millones de euros, lo que
la convertia en el segundo productor de marmol de Espafia. El 80% de sus ventas las dirigia al
mercado exterior. Cotomarmol extraia marmol de diversas canteras, entre las que destacaba
una concesion en el monte El Pinoso, la mayor cantera del mundo de crema marfil, en la cual
Marmoles del Sur también disponia de otra concesién con tres socios mas, a partes iguales.

Por lo general, las.empresas dedicadas a la extraccion y elaboracion tenian estructuras muy
rudimentarias de comercializacién. La comercializacién del marmol se hacia a través de
distribuidores mayoristas, comerciales locales o minoristas marmolistas.

Los distribuidores acumulaban material de diferentes productores de marmol y suministraban a
los marmolistas o a los pequefios constructores de la zona. Los comerciales locales cumplian la
funcion de la inexistente red de ventas de los fabricantes. Acordaban con los proyectos de
construccidn el precio de suministro del marmol colocado y luego negociaban un precio a la baja
con los diferentes productores. Los marmolistas compraban las tablas o losas de marmol a los
distribuidores y adaptaban el producto a las necesidades del cliente final, desarrollando
mediciones en obra, cortando el marmol de acuerdo a las mismas y colocando el producto final.

Innovaciones de proceso y de producto en el sector

A lo largo de su dilatada historia, en el sector del marmol no se habia producido practicamente
ninguna innovacion de relieve en cuanto a productos. Aparte de una légica mecanizaciéon de los
procesos, restando peso a la importancia de la mano de obra, la forma de producir, elaborar y
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