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“Es curioso, tres afios atras nos planteamos la compra del Grupo Gutiérrez Mola y desistimos
al conocer su propuesta de 30 millones de euros. Ahora volvemos a estar en la mesa de
negociacion hablando de asumir exclusivamente sus 10 millones de euros de deuda...”

Pedro Antdn, director general de Marmoles del Sur (MarSur), reflexionaba en julio de 2010 en
presencia del resto de miembros del comité ejecutivo reunidos para evaluar la oportunidad de
hacerse con el 100% del grupo Gutiérrez Mola, tradicional competidor en el sector del marmol
cuyo buque insignia, la sociedad Marcelino Gutiérrez Mola, S.L., se hallaba en estos momentos
en concurso de acreedores.

Aungue la operacion tenia puntos atractivos y podia permitir un salto de tamafio en MarSur, la
cadtica situacion financiera del conglomerado de empresas que constituian el grupo Gutiérrez
Mola, con un tercio de las deudas ya vencidas y una cuenta de resultados en hemorragia abierta,
generaba muchas dudas sobre su viabilidad. Por otra parte, el negocio de MarSur estaba
capeando razonablemente bien una crisis descomunal del mercado y los riesgos de
contaminacion integrando las operaciones de Gutiérrez Mola no eran despreciables.

éDebia seguirse adelante con la oferta? éCudl deberia ser el planteamiento de minimos en
cuanto a garantfas juridicas? ¢ COmo acotar los riesgos de la adquisicidn y su precio y al mismo
tiempo hacer atractiva la operacién para GM? ¢Seria mejor adquirir determinados activos y
asumir los pasivos o, por el contrario, era mas aconsejable comprar el 100% de las sociedades
de todo el grupo?
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El sector del marmol

El sector del marmol se caracterizaba por el predominio absoluto de empresas familiares de
reducida dimensién que estaban ya en segunda y tercera generacién. Las actividades que
llevaban a cabo las empresas del sector podian incluir las tareas de extraccion del marmol de las
canteras, la elaboracion industrial y la comercializacién final.

En las canteras se extrafa y se seleccionaban los blogues. Estos tenian unas dimensiones medias
de 2-2,5 m de largo, 1,5 m de alto y 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 espesor. Las tablas podian
venderse en bruto o pulidas, y también podian transformarse en piezas mds pequefias. Las mas
habituales eran las losas de 2 cm de grosor y las plaguetas de 1 cm, con diferentes dimensiones,
60 por 40 o 40 por 40.

La industria encargada de la extraccidn se localizaba en las provincias de Almeria, Alicante y
Murcia, coincidiendo con las zonas donde se hallaban los principales yacimientos de marmol.

Hasta los ultimos afios de expansion (2007 y parte de 2008), el marmol habia disfrutado de una
demanda sdlida en los mercados doméstico e internacional, y el esfuerzo comercial de las empresas
se limitaba a despachar los pedidos. A pesar de que la exportacién representaba dos tercios de la
produccion, la mayoria de las empresas del sector no podian considerarse empresas internacionales,
ya que se circunscribian a vender a distribuidores y mayoristasexportadores en origen o bien a
importadores en destino, sin llegar nunca a comercializar a los niveles de almacenes marmolistas
y/o en la propia obra, por lo que se desconocian las necesidades de los clientes finales. En definitiva,
las competencias comerciales parecian atrofiadas por una década de negocio facil.

En este contexto, se podian distinguir en el sector tres modelos de negocio distintos.

El primer modelo, que era el mas extendido entre las empresas del sector, consistia en la
transformacion total de los blogues extraidos de sus canteras, hasta la obtencidn de losas y plaquetas
finales. Al constituir una sola unidad de negocio desde la extraccién hasta la venta de piezas
procesadas, las empresas tradicionales nunca habian fijado su atencion en los margenes que cada
actividad de transformacion aportaba. Tan sélo a partir de 2006-2007, y fruto de la reducida
rentabilidad mostrada por sus negocios, empezaron a descubrir que la extraccion del material
constituia un negocio intrinsecamente distinto de la venta de tablas y losas y lo que se llegd a bautizar
como la paradoja del marmol: a mayor transformacién, menores margenes... Estas compafiias
contaban con estructuras generales considerables, buen nivel técnico en las fabricas y departamento
de ventas numeroso, pero poco profesionalizado. A pesar de disfrutar de unas ventas crecientes, la
rentabilidad que presentaban era baja y los niveles de endeudamiento elevados.

El segundo modelo, adoptado por un reducido nimero de empresas, consistia en la extraccion desde
las canteras propias y la venta de blogues sin procesar o, como mucho, transformados en tablas. Este
grupo, que seguia un modelo de negocio exclusivamente minero, estaba compuesto por empresas sin
gran capacidad de gestién y muy conservadoras en sus decisiones de inversion. Por lo general, poseian
estructuras reducidas (tres o cuatro personas), carecian de departamento comercial y no tenian deuda
alargo plazo. En términos amplios, estas compafiias se encontraban en buena disposicién para sortear
la crisis del sector, pero al mismo tiempo carecian de una visién de futuro.

El tercer modelo de negocio lo seguian las empresas que no tenian canteras propias. Compraban
blogques de marmol a las canteras tradicionales, elaboraban a partir de ellas tablas y losas y
las comercializaban. Por lo general, estas compafiias recibian los bloques de peor calidad de las
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canteras, pues los duefios de las mismas se quedaban con los mejores, para procesarlos en sus
propias fabricas. Las empresas de este tercer grupo que procesaban el marmol de inferior
calidad, se habian visto obligadas a hacer un esfuerzo comercial importante para poder vender
sus piezas, buscando clientes en todo el mundo, facilitando su acceso a las fabricas y al control
de sus productos y desarrollando competencias de venta. Su razonable rentabilidad era la
demostracion empirica de que las fabricas sin canteras eran un camino viable.

Otro hecho relevante en el sector fue el paulatino desembarco de los fondos de capital riesgo.
La primera experiencia se dio en 1998 con la inversién del fondo i3 en la compafiia familiar
Cotomarmol (segunda en ventas del sector). El desempefio de mas de una década de propiedad
demostraba una pobre rentabilidad y la incapacidad de revertir unos resultados con altibajos.

A mediados de 2006, el fondo de capital de riesgo Antares habia adquirido el grupo Espafiola del
Marmol, integrando sus 63 empresas. Espafiola del Marmol era la empresa lider del sector y
pertenecia integramente a dos familias que gestionaban el negocio con muy-buenos resultados.
Antares adquirié en una primera fase un 70% del capital por 380 millones de euros, asumiendo
ademas la deuda del grupo, de unos 50 millones de euros. El grupo habia facturado en el afio
2005 un total de 330 millones de euros, con un resultado bruto de explotacion (antes de
amortizaciones, intereses e impuestos) de 80 millones de euros. En 2007 se hizo con el restante
30% y procedid a levantar deuda por un importe de 400 millones de euros adicionales.

La crisis del sector inmobiliario golped de manera intensa a la industria del marmol. Las
exportaciones cayeron vertiginosamente (véase Anexo 1), y el mercado interno, entre 2007 vy
2010, se redujo un 70%, lo que significd un drama gigantesco para todas las localidades que
dependian directamente de esta actividad.

Durante el afio 2010 el fondo Antares no pudo hacer frente al pago de las deudas de Espafiola del
Marmol e inicid la renegociacion de la deuda contraida con el pool de treinta bancos acreedores, bajo
la amenaza de declararse en concurso voluntario de acreedores. Con unas ventas inferiores a los
200 millones euros en 2009 .y un Ebitda nulo, los bancos habian decidido finalmente tomar la
propiedad del grupo capitalizando las deudas con el fin de no tener que provisionarlas en sus cuentas.

Marmoles del Sur

Marmoles delSur, al igual que otras compafiias del sector, tenia su origen en una empresa
familiar fundada en 1942 por Santiago Ferro y Luis Cuesta en Macael (Almeria).

A lo largo de su historia, MarSur habia tenido una fuerte vocacion exportadora, llegando a
colocar cerca de un 75% de su produccién en paises extranjeros, principalmente Estados Unidos.

La estructura patrimonial de MarSur consistia en una sociedad holding de la que colgaban, por un
lado, la compafiia industrial y comercializadora (MarSur Comercial), y por otro, Canteras MarSur, la
compafiia que agrupaba las participaciones accionarias en las sociedades que disponian de las
concesiones administrativas de las canteras (véase Anexo 2). La propiedad de las canteras era
compartida con otras empresas similares a MarSur. Estas canteras funcionaban como cooperativas:
elvolumen de marmol extraido se repartia entre los propietarios segun su participacion en la sociedad
a unos precios que cubrian los gastos de extraccidn y explotacion, pero que no dejaban beneficios.

Durante los afios noventa, MarSur invirtio fuertemente en investigacion y desarrollo con el fin de
salirse del ruinoso negocio de losas de 2 cm y plaguetas de 1 cm, caracterizado por bajos precios y
altisimos niveles de roturas de producto. Fruto de esta inversion surgiéo Novamarmol, un novedoso
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