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IMAGINARIUM (B): EL PROCESO DE SALIDA A BOLSA*

19 julio de 2010. Félix Tena, Presidente de Imaginarium, ultimaba la preparacion de la
Junta General de Accionistas convocada para el dia siguiente. Era la primera Junta que
se celebraba después de que la empresa hubiese empezado a cotizar en el Mercado
Alternativo Bursatil el pasado 1 de diciembre de 2009, y Félix estaba aprovechando
para recapitular lo conseguido en el ultimo afio y reflexionar sobre los retos que la
empresa tenia por delante.

Por una parte, pensaba que podia estar satisfecho: habian colocado con éxito una
ampliacion de capital por el 15% de las acciones de la compafiia y, en consecuencia,
habian captado mds de 12 millones de euros. La empresa disponia de recursos para
desarrollar su ambicioso plan de crecimiento, que iba ganando velocidad poco a poco.
De hecho, estaba previsto un buen nimero de aperturas de tiendas antes de la
campafa de Navidad de ese mismo afio. También la empresa habia incrementado su
notoriedad en el mercado y las solicitudes de nuevas franquicias habian crecido.

Sin embargo, la cotizacion de las acciones de Imaginarium habia caido desde los 4,50 €
de los primeros dias de cotizacion hasta el cierre actual a 2,40 € por accidn. Aunque
muchos le decian que se trataba de circunstancias del mercado, Félix no estaba seguro
de que éste fuese el Unico factor que condicionaba la cotizacién. El siempre habia
pensado que someter a la empresa al juicio del mercado era una magnifica fuente de
informacién para la direccion, pero écdmo interpretar en estas circunstancias el
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mensaje del mercado? ¢Tenia que cambiar algo en su plan de negocio? Sélo hacia siete
meses que lo habia presentado en el road-show y los inversores lo habian dado por
bueno. éEs que no lo estaba ejecutando adecuadamente? ¢ilLe estaba pidiendo el
mercado mas informacién? Aunque quizds lo Unico que debia hacer es seguir como
hasta ahora y esperar a que el miedo y la incertidumbre fuesen desapareciendo de los
mercados y que el nuevo mercado alternativo bursatil adquiriese algo de madurez.

IMAGINARIUM?

Imaginarium nacié en el ano 1992, cuando Félix Tena abrid, con el apoyo financiero de
algunos amigos, su primera tienda de juguetes en Zaragoza. El objetivo de Félix era
experimentar un nuevo concepto en la venta al detalle de juguetes, con una
concepcidn propia de lo que el juego representa en la vida del niiio.

“Queremos contribuir a una mejor formacion de los nifios como personas,
gracias a un juego mejor” (Natalia Chueca, Directora de Comunicacion de
Imaginarium).

El éxito de esta primera tienda y de las que le siguieron propicio el crecimiento de la
empresa a lo largo de los afios. A mediados del afio 2009 Imaginarium contaba con 197
tiendas en Espafia y 151 distribuidas en 27 paises. De ellas, 161 eran tiendas propias
(91 en Espaia) y el resto franquicias (Anexo 1: datos financieros seleccionados 2000-
2009). Se trataba de pequeiias tiendas de 70 metros cuadrados en promedio, situadas
en el centro de las ciudades y centros comerciales, con un disefio muy cuidado y una
caracteristica doble puerta de entrada, una grande para los adultos y otra pequefia
para los nifios. El personal de las tiendas estaba formado en su mayor parte por
expertos en la infancia con formacion en pedagogia o en magisterio que asesoraban a
los padres en su eleccion. La empresa impulsaba un modelo de distribucion multicanal
en el que la venta en las tiendas Imaginarium se complementaba con otros medios:
por Internet, por teléfono (mediante un catalogo impreso) y por medio de corners
ubicados en otros comercios.

Los productos que comercializaba eran diferentes a los que habitualmente se podian
encontrar en el mercado de juguetes. Se trataba de productos exclusivos, de disefio
Unico, fabricados bajo sus propias especificaciones y comercializados bajo su marca
con su propio packaging. Imaginarium preparaba y comercializaba dos colecciones de
productos al afio (primavera/verano y otofio/invierno). Cada coleccidon constaba de
2.000 referencias aproximadamente, de las cuales, el 20% eran nuevas.

2 . .2 . . .z .

La informacidon contenida en este apartado es un resumen de la informacién de la empresa que figura
en el caso FI-51 Imaginarium (A): la decisién de salida a bolsa. Si el lector conoce el caso, puede
continuar leyendo en el apartado “El proceso de salida a bolsa” sin perderse ninguna informacion.
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La politica comercial de Imaginarium siempre se habia caracterizado por un fuerte
apoyo a la comunicacion relacional con los clientes y una reducida inversion en
publicidad. En 1994 se creé el Club Imaginarium mediante el cual se mantenia un canal
directo de comunicacidn con los clientes para conseguir una mayor fidelizacién.

La empresa contaba con dos centros principales desde donde desarrollaba de forma
paralela y sincronizada sus actividades de investigacion, desarrollo de productos y
logistica. Los centros estaban situados en Zaragoza y en China, donde tenia dos sedes
principales (en Futian y en Hong Kong). La fabricacién y el transporte eran los Unicos
eslabones de la cadena de valor que estaban externalizados completamente®.

En Imaginarium trabajaban unas 730 personas en el afno 2009. Contaba con un equipo
directivo joven, preparado y comprometido, con una antigiiedad media en la empresa
de 6,6 afios.

FINANCIACION Y ESTRUCTURA DE LA PROPIEDAD

Para financiar el crecimiento de la empresa se habian llevado a cabo a lo largo del
tiempo tres rondas de financiacion.

En el afio 1994, la sociedad de Private Equity 3i Group Plc. suscribido una primera
ampliacion de capital por el 35% de la sociedad y un préstamo a medio plazo para
financiar el crecimiento inicial del negocio.

En el afio 2004, 3i desinvierte parcialmente en la sociedad y se da entrada a un nuevo
inversor: L Capital FCPR (sociedad de capital riesgo del grupo francés Louis Vuitton).
Ademds de comprar parte de las acciones de 3i, L Capital suscribe una segunda
ampliacién de capital por 4 millones de € que le supone el 6,3 % del capital.

En el aflo 2006 3i y L Capital desinvirtieron totalmente su participacion en la sociedad
mediante una reduccion de capital y la venta de las restantes acciones a la Caja de
Ahorros Inmaculada (CAl). Se realizé una reduccion de capital por 18 millones de € que
representaba el 21% del total. Para hacer esta reduccion de capital se tomd una
partida importante de deuda a través de un crédito sindicado que sustituyd asimismo
toda la deuda financiera de la empresa, por un importe de 27 millones de euros, mas
una poliza de crédito de 9 millones para la financiacién de circulante.

Posteriormente, en el afio 2008, se incorpord un nuevo socio: Tasal, un family office de
Zaragoza, que aporta 5,5 millones de € obteniendo un 5% del capital.

* A fecha del presente documento Imaginarium trabajaba con 300 proveedores, de los que mas del 82%
se localizaban en Asia (principalmente en China).




