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RESULTADOS CONSOLIDADOS 2012 
1 de febrero de 2012 a 31 de enero de 2013 

 
 
 

Información Financiera 2012 
 
� La cifra neta de negocio consolidada del Grupo Imaginarium crece un 5% durante el 

ejercicio 2012 alcanzando el importe de 102 millones de euros. El crecimiento a nivel 
internacional es de un 20% durante el 2012, de forma que el peso relativo de las ventas 
internacionales sobre el total de la Cifra Neta de Negocio pasa del 40% hasta el 46%. A 
pesar de un entorno de importante recesión, la cifra neta de negocio del mercado español 
decrece tan sólo un 5%. 

 
� El margen bruto ha sido de 60.182 miles de euros que representa el 59% de la cifra neta de 

negocio. Dicho importe representa un decrecimiento del 3% respecto del ejercicio 2011. 
Destaca –muy especialmente en el entorno de crisis- la capacidad del Grupo para mantener 
el margen estable en términos relativos sobre la cifra neta de negocio (oscilación de un 
máximo de 3 puntos durante el período de crisis), lo que muestra la fortaleza del modelo de 
negocio totalmente integrado. 

 
� El resultado operativo (EBITDA) del Grupo se sitúa en 4,5 millones, cifra que no refleja la 

mayor rentabilidad esperada vía el apalancamiento operativo (clave en la estrategia de la 
compañía), fundamentalmente provocada por la mayor caída del consumo sufrida por la 
compañía durante el último trimestre del ejercicio (cerrado a 31 de enero), especialmente 
virulenta en el mercado español. Ante ello, la compañía ha tomado medidas (operativas y 
organizativas) para la mejora de la eficiencia a corto y medio plazo, según se detalla más 
adelante.  

 
� El resultado del ejercicio en 2012 ha sido de -2,9 millones de euros.  
 
� La deuda financiera neta a cierre del ejercicio 2012 es de 19.719 miles de euros. En atención 

al vencimiento del contrato de financiación anterior (en abril de 2013), la compañía firmó en 
diciembre de 2012 un nuevo contrato de financiación a largo plazo (5 años) para cubrir las 
necesidades financieras del Grupo (de largo plazo y circulante) en dicho período.  

 
Información Negocio 2012 
 
� Las Ventas a PVP del Grupo Imaginarium han crecido un 11% al cierre del ejercicio, de 

forma que se sitúan 153.041 miles euros. Destaca el crecimiento del 34% de las Ventas a PVP 
internacionales que incrementan su peso relativo sobre el total de Ventas PVP del 42% hasta 
el 50%. 

 
� El incremento neto del número de tiendas entre el ejercicio 2011 y 2012 ha sido de 23 

tiendas, en su mayor parte en mercados internacionales, consiguiendo que el peso relativo 
de las tiendas internacionales se incremente en 4 puntos y pase de un 49% a un 53% sobre el 
total de tiendas del Grupo.  

 
� Las Ventas a PVP en comparable de tiendas (same store sales “SSS”) del Grupo Imaginarium 

decrecieron un 5% en el conjunto del ejercicio 2012.  
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Inicio y perspectivas 2013 
 
� El comienzo del ejercicio 2013 continúa marcado por un consumo muy deprimido en 

España y con estabilidad e incluso crecimiento en la mayoría de los mercados 
internacionales. El mayor peso específico de los mercados internacionales conseguido en 
2012 y el mayor número de tiendas internacionales, dejan un incremento de ventas PVP al 
cierre de abril del 12,5% y un SSS negativo del 4,5% (en relación al mismo período del 
ejercicio anterior). 

 
� Adicionalmente a las ventas latentes de las nuevas aperturas internacionales efectuadas en 

2012, el Grupo Imaginarium ha definido las siguientes líneas estratégicas con el fin de 
mejorar su resultado: (i) plan de reducción de inventarios (aprox. 10%), que supondrá una 
mejora del capital invertido en los meses anteriores, (ii) plan de reorganización de la 
estructura de retail en los mercados de Europa Sur (del que se esperan ahorros en el coste de 
personal) y regionalización de los mercados en 4 zonas de gestión con el fin de optimizar la 
gestión; y (iii) reducción del CAPEX a un máximo de 3,5 millones de euros. Junto a ello, es 
relevante la cesión del mercado alemán a un nuevo master franquiciado que conllevará un 
mejor resultado directo al cierre de 2013 (por la vía de mayores ventas wholesale, sin asumir 
las pérdidas hasta la fecha generadas en dicho mercado).  
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1. RESUMEN DEL EJERCICIO 2012 Y GRADO DE CUMPLIMIENTO 2012. 
 
Resumen del ejercicio 2012 
 
La situación de crisis que viene afectando el consumo desde finales de 2007 ha sido bien 
defendida por el Grupo Imaginarium hasta el presente ejercicio, gracias a la fuerza de la 
marca, al plan de renovación de tiendas acometido desde 2009 y al incremento de ventas 
internacionales. 
 

2009 2010 2011 2012

CNN 87.407 91.806 97.157 101.947

EBITDA 9.292 9.205 9.484 4.533  
Nota. Datos de EBITDA no incluyen diferencias de cambio 

 
Sin embargo, los datos económicos de 2012 reflejan inevitablemente un año negativo en 
resultados, especialmente afectados por:  
 
(i) La aguda crisis de consumo sufrida en los mercados de España, Portugal, Grecia e 

Irlanda (las cuales representan aproximadamente un 57% de las ventas), que ha sido 
particularmente virulenta e inesperada en la última parte del año y durante la 
campaña navideña y en España (nunca durante el período de crisis se había 
producido un parón del consumo similar), de forma que no ha podido ser 
compensada por el incremento de ventas en otros mercados internacionales en 
crecimiento; 
 

(ii) por la reducción del margen en 3 puntos, provocado por el cambio en el mix de 
ventas entre ventas en tiendas propias y ventas a franquicias (este último ha crecido 
un 18% lo que conlleva un menor margen en el cómputo de la media de la Compañía) 
y en menor medida por el encarecimiento del dólar; y por  

  
(iii) dificultades coyunturales de gestión y logísticas en determinados mercados 

internacionales en crecimiento (Turquía e Israel) en los que las medidas operativas y 
de gestión tomadas a lo largo de 2012, aún no han reflejado el crecimiento potencial, 
ni han permitido capitalizar la inversión. 

 
Respecto de la crisis aguda de consumo en los “mercados en crisis” (España, Portugal, 
Grecia e Irlanda), la tendencia de ventas durante el primer semestre de 2012 fue 
ligeramente negativa (afectados por un entorno de incertidumbre y recesión económica) 
pero sostenible y recuperable durante la campaña navideña, tal y como sucedió en años 
anteriores. Sin embargo, el brutal deterioro del consumo sufrido en dichos mercados (muy 
especialmente en España) durante el último trimestre de 2012 (mercados y período de 
campaña que concentran aproximadamente un 40% de ventas), ha producido una 
reducción drástica del EBITDA, difícil de predecir y de valorar hasta la conclusión del 
ejercicio. Nunca antes en la historia de la compañía, ningún mercado había sufrido una 
caída de ventas comparables en el período de campaña navideña como la experimentada 
en España en 2012. 
 
De esta forma, el crecimiento en Cifra Neta de Negocio vía mayor venta wholesale en el 
ámbito internacional no ha podido compensar la pérdida de margen en los principales 
mercados de Europa Sur e Irlanda. 
 
Por otra parte, los gastos generales de las centrales del Grupo (headquarters) no se han 
incrementado en 2012, si bien los gastos operativos –vinculados principalmente a la 
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expansión internacional– sí han crecido en absoluto por dos razones fundamentales: (i) en 
primer lugar, mayores gastos directamente vinculados a nuevas aperturas del año 2012 
(nuevas tiendas) y (ii) en segundo lugar, incremento de gastos para dotar de mayores 
recursos a cada uno de los mercados internacionales, donde ha sido implantada una nueva 
organización regionalizada . Ambos factores están ya aportando sus frutos en 2013. 
 
En conclusión, en 2012 el incremento de Cifra Neta de Negocio y del margen en mercados 
en crecimiento no ha sido suficiente para compensar la caída de ventas y EBITDA en 
mercados en crisis.  
 
Grado de cumplimiento de las Previsiones del Plan de Negocio en 2012 
 
Respecto del grado de cumplimiento de las previsiones relativas para el ejercicio 2012 
(formuladas por la Compañía en el Informe Financiero 2011), se acompaña en Anexo 1 
tabla que ilustra los resultados reales del ejercicio 2012 y las proyecciones realizadas.  
 
Por las razones anteriormente expuestas, las cifras correspondientes al cierre del ejercicio 
2012 no permiten reflejar la mayor rentabilidad esperada vía el apalancamiento operativo 
(clave en la estrategia de la compañía) y ello a pesar del incremento de ventas 
internacionales. No obstante, la compañía considera que dicho apalancamiento está latente 
y debería ser maximizado desde el primer momento en que las economías castigadas 
comiencen a recuperarse, así como en los próximos años en los que la cifra de negocio se 
consolidará en los nuevos mercados abiertos en estos últimos años.  
 
Los principales parámetros y, en su caso, variaciones del resultado real de 2012 con 
respecto a la previsión de 2012 resultan en: 
 
� El importe de la cifra de negocio alcanzado en 2012,  101.947 miles de euros supone un 

5% menos que la cifra de negocio proyectada de 106.977 miles de euros. El fuerte 
incremento en las ventas de wholesale no ha sido suficiente para alcanzar la cifra 
proyectada por la falta de ventas en el mercado local. 
 

� La disminución de un 1% en el margen bruto respecto del proyectado se debe 
fundamentalmente al cambio en el mix en la estructura en la cifra de negocios y en la 
composición del margen entre ventas en tiendas propias y ventas wholesale (ventas a 
tiendas franquicias) y en menor medida al encarecimiento del dólar. 

 
� La variación de los costes operativos respecto de los proyectados es del 2.5%. No obstante 

el Grupo mantiene constante su política de contención de costes estructurales, de forma 
que los gastos generales de las centrales (headquarters de España y Hong Kong) no se 
han incrementado, si bien durante el año 2012 los gastos operativos –vinculados 
principalmente a la expansión internacional- sí han crecido en absoluto por dos 
razones, la primera, son los gastos vinculados a nuevas aperturas de tiendas y, en 
segundo lugar, a la dotación de mayores recursos a cada uno de los mercados 
internacionales.  

 
� El EBITDA del año 2012 ha sido de 4.533 miles de euros, la desviación con el 

proyectado es del 54%, resultado de las desviaciones anteriormente comentadas. Este 
resultado no permite reflejar la mayor rentabilidad esperada vía el apalancamiento 
operativo y ello a pesar del incremento de ventas.  
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2. DETALLE DE RESULTADOS CONSOLIDADOS EJERCICIO 2012 
 (1 de febrero de 2012 a 31 de enero de 2013) 

 
Cuenta analítica de pérdidas y ganancias consolidada – Ejercicio 2012 

 

 

 

 

Cifra de Negocio   

 
El importe neto de la cifra de negocio del Grupo Imaginarium ascendió a 101.947 mil euros, 
lo que significa un crecimiento del 5% con respecto al año 2011.  
 
Dicho crecimiento de la Cifra Neta de Negocio durante el año 2012 se desglosa en las 
siguientes tablas, destacando un decrecimiento del 7% en los mercados con crisis de 
consumo (entre ellos, un 5% en España) y el crecimiento internacional del 20%, lo que nos 
lleva a que el peso relativo del negocio internacional sobre el total de la Cifra Neta de 
Negocio pasa del 40% hasta el 46%. 
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Respecto del decrecimiento del 5% en España, nos referimos a las explicaciones relativas al 
brutal deterioro del consumo en España durante la segunda parte del ejercicio 2012 
expuestas en el resumen inicial. 
 
Sin embargo, en mercados internacionales como Rusia, Francia y Latinoamérica los datos 
son totalmente opuestos y muestran un crecimiento del 20% en la facturación internacional 
(según se desglosa en la tabla siguiente) así como importantes crecimientos en las cifras de 
ventas PVP comparables (SSS).  
 
En concreto: Rusia ha pasado de tener 5 tiendas en el ejercicio 2011 a tener 30 a finales de 
2012 y muestra un crecimiento comparable del 45%; en Francia, a través del acuerdo con 
Vertbaudet, se han incrementado las ventas en un 64%; y el canal web esta creciendo un 
18%, fundamentalmente en Alemania y en menor medida en España. 
 
Junto a ello, mercados en los que el Grupo ha invertido en los últimos años (como Turquía 
e Israel) han crecido de forma muy significativa, pero tienen un alto potencial de mejora en 
el corto y medio plazo ya que en 2012 problemas coyunturales de gestión en ambos 
mercados (dificultades de importación por cambio de normativa y cambios en los equipos 
de gestión) han mermado en 2012 su capacidad para incrementar el potencial de ventas que 
tienen. 
 

CNN 2012 2011 dif 12 vs 11 % dif

TOTAL 101.947 97.157 4.790 5%

Mercados con crisis de consumo 58.634 63.089 -4.455 -7%

España, Portugal, Grecia, Irlanda

Mercados con inversión 3.122 1.638 1.484 91%

Turquía, Israel

Mercados con potencial latente de mejora 14.495 14.460 35 0%

Italia, Suiza, México, Perú, Colombia

Mercados con crecimiento 17.807 10.814 6.993 65%

Rumania, Bulgaria, Conosur, Rusia, Holanda, HK, Francia, www

Alemania 2.604 2.265 339 15%

Alemania

Resto de mercados 5.285 4.871 414 8%

Ocan, Travel y centrales  
 
Margen Bruto 

 
� La reducción del margen (3 puntos porcentuales con respecto al 2011) viene motivada 

por dos causas: en primer lugar y fundamentalmente por el cambio en el mix en la 
estructura en la cifra de negocios y en la composición del margen entre ventas en 
tiendas propias y ventas wholesale (ventas a tiendas franquicias) y, en segundo lugar y 
en menor medida por el encarecimiento del dólar. 

 
� Respecto del principal motivo que justifica la reducción del margen, la venta a 

franquicias ha crecido un 18% mientras que las ventas en tiendas propias ha decrecido 
en 1% con respecto al año 2011. El crecimiento del wholesale a franquicias se ha 
incrementado fundamentalmente por la apertura del mercado ruso (apertura de 25 
tiendas en 2012) y, en menor medida, por un relevante crecimiento de las ventas en 
Francia. Junto a ello, en España ha sido preciso apoyar con carácter extraordinario y 
coyuntural la situación de algunas franquicias, especialmente afectadas por la crisis de 
consumo. 
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� No obstante, es preciso señalar que la evolución del margen del grupo es muy 
saludable y estable (rango de 3 puntos en los últimos ejercicios) incluso durante el largo 
período de crisis, lo que garantiza la generación de caja del Grupo, así como que una 
leve recuperación del mercado español supondrá una vuelta a márgenes históricos por 
el incremento de ventas en tiendas propias. A este respecto, la serie histórica del 
margen bruto de los tres últimos años, muestra que el 2012 ha sido el ejercicio con el 
margen más bajo, si  bien la oscilación entre el peor y mejor ejercicio es de tan solo 3 
puntos.  

  
Margen

( c i f ras  e n mile s  d e  e uro s )

Margen Bruto 60.182 60.127 55 0,1%

% sobre la  CNN 59% 62%

Margen Bruto de producto 57.648 57.965 -317 -0,5%

% sobre la  CNN 58% 61%

% dif2012 2011 dif 12 vs 11

 
 
Gastos Operativos 

 
El conjunto de gastos operativos del Grupo ha evolucionado conforme al nuevo número de 
tiendas y al resto de actividades acometidas por el Grupo Imaginarium en 2012, 
particularmente en relación con una mayor actividad internacional así como con un 
incremento puntual de las acciones de comunicación y marketing, realizadas con el fin de 
defender un mayor nivel de ventas dado el difícil entorno económico y de competencia del 
sector.  
 

Gastos operativos
( c if ras  e n mile s  d e  e uro s )

Gastos de personal 20.770 19.278 8%

Otros gastos de explotación 34.879 31.364 11%

   Total 55.649 50.642

Peso relativo 2012 2011

Gastos de personal 20% 20%

Otros gastos de explotación 34% 32%

   Total 55% 52%

2012 % var2011

 
 
Como se ha apuntado el incremento en la cifra de gastos absolutos viene estrictamente 
ligado a la expansión y a un mayor número de tiendas en los mercados en expansión, ya 
que conforme a la política de contención marcada, el gasto de personal de las dos centrales 
del Grupo (en Zaragoza (España) y Hong Kong) se mantiene al mismo nivel que en el 
ejercicio anterior, a pesar del crecimiento. De este modo, el peso específico del total de 
gastos de personal se mantiene en el mismo nivel que en 2011. 
 
 
EBITDA  

 
El resultado operativo (EBITDA) del Grupo Imaginarium del año 2012 se sitúa en 4.533 
miles euros, lo que supone un decrecimiento del 52% respecto al resultado del ejercicio 
2011, por las razones ya expuestas. 
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Resultado antes de impuestos 

 
El Resultado antes de impuestos del ejercicio 2012 ha alcanzado la cifra de -2.928 miles de 
euros, ha decrecido en 3.370 miles de euros con respecto al ejercicio anterior. 
 
Capital Circulante 

 
El efecto positivo en la mejora en los días de pago ha compensado la variación que ha 
habido en de los días de inventario.  
 

Capital circulante
( c if ras  e n mile s  d e  e uro s )

Exitencias 21.444 18.319 3.125

Deudores 11.675 8.589 3.085

Proveedores y acreedores 22.004 19.088 2.916

   Total 11.114 7.820 3.294

20112012 dif 12 vs 11

 
Nota: No se incluyen  las variaciones de otros activos corrientes y de otros activos y 

pasivos no corrientes. 

 
La variación de existencias en el Balance consolidado por importe de 3.125 miles de euros, 
viene motivada (además de por las menores ventas durante la campaña navideña en los 
mercados en crisis, ya comentado) tanto por el crecimiento orgánico del negocio, como por 

el crecimiento estructural, según se detalla a continuación. 
 
Respecto del crecimiento orgánico, el incremento se debe a la apertura de nuevas tiendas 
en las sociedades del Grupo: España (6 tiendas nuevas y 4 reubicaciones), Portugal (2 
tiendas nuevas), Italia (2 tiendas nuevas y 1 reubicación), Turquía (4 tiendas nuevas), al 
incremento del stock en los almacenes intermedios (México y Turquía). 

 
Respecto del crecimiento estructural, la variación se ha producido a su vez por dos 
motivos: (i) un incremento del inventario en tránsito (a su vez provocado por un mayor 
número de tiendas en 2013 y por la necesidad de anticipar toda la mercancía de la colección 
primavera/verano 2013 durante los meses de diciembre/enero anteriores para, de este 
modo, poder cumplir con un calendario de implantación más ajustado incluso en los 
mercados internacionales, como Rusia y Francia que precisan disponer de la mercancía con 
mayor antelación) y (ii) la incorporación de Israel como filial conlleva elevar el nivel de 
inventarios del grupo (un 10% de la variación). 
 
La partida de deudores en el Balance Consolidado varía en 3.085 miles de euros. En el 
ejercicio 2012 se produjo un fuerte incremento de la facturación wholesale respecto del 
ejercicio anterior, en concreto un 18%. El incremento en la facturación a los mercados ruso, 
alemán, entre otros de menor volumen, explica la variación del saldo de deudores.  
 
La propia estacionalidad del negocio de Imaginarium, y la forma de pago de nuestros 
clientes, conlleva que a fecha de cierre de ejercicio se observen dichos saldos deudores que, 
en cualquier caso y en su gran mayoría, se trata de deuda no vencida. 
 
Deuda  

 
El ejercicio 2011 se cerró con una Deuda Financiera Neta de 19.719 millones de euros.  El 
ratio deuda neta/EBITDA a fecha de cierre del ejercicio 2012 ha sido de 4.52x.  
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Deuda financiera neta
( c if ra s  e n mile s  d e  e uro s )

Caja y equivalente 6.327 6.111 216

Deuda Financiera 24.396 15.918 8.478

Arrendamiento financiero 1.650 2.032 -382

   Total 19.719 11.839 9.075

20112012 dif 12 vs 11

 
 
El menor EBITDA así como la financiación del capital circulante justifica el incremento de 
la deuda neta financiera. 
 
La compañía firmó un nuevo contrato de financiación sindicada con varias entidades 
financieras en diciembre de 2012. El importe total de dicha financiación asciende a 29.000 
miles de euros que se estructura en tres tramos: el tramo A, de 12.000 miles de euros y 
vencimiento en 2017 (con amortizaciones anuales, siendo el primer vencimiento en enero 
de 2014), destinado a financiar inversiones del grupo durante los próximos 5 años así como 
a amortizar la deuda financiera viva del Grupo a la fecha de formalización del contrato 
(que conforme al contrato anterior vencía en abril de 2013); y, los tramos B y C: de 17.000 
miles de euros y vencimiento en 2016 destinados a financiar exclusivamente las 
necesidades de circulante del Grupo durante dicho período. Estos tramos se han 
instrumentalizado mediante líneas bilaterales de COMEX y línea de crédito revolving, no 
existiendo amortizaciones parciales hasta la fecha final del vencimiento. 
 
Las condiciones y obligaciones del Contrato de Financiación son las habituales de mercado 
incluyendo obligaciones de pago y otro tipo de obligaciones financieras y no financieras 
(covenants), como el compromiso de mantenimiento de determinados ratios financieros de 
forma consolidada al final de cada ejercicio.  
 
A este respecto, en atención a los datos estimados de cierre del ejercicio 2012, la compañía 
solicitó y ha obtenido de dichas entidades financieras la dispensa (waiver) al cumplimiento 
de los ratios financieros correspondientes al ejercicio 2012. 
 
Respecto de las garantías otorgadas en relación con dicha financiación, tal y como sucedía 
hasta la fecha conforme al contrato de crédito anterior, se han otorgado: prenda sobre los 
derechos de crédito de las cuentas de Imaginarium S.A., y sobre los derechos de crédito de 
los contratos de seguro y contratos de cobertura de tipos de interés, así como promesa de 
pignoración de las acciones que pertenecen al grupo de D. Felix Tena y promesa de 
hipoteca mobiliaria sobre los derechos de propiedad industrial. 
 
Inversiones  

 
El grupo realizó inversiones por importe de 4.914 miles de euros, un 19% menos que en 
2011, que se desglosan del modo siguiente:  
 

 

Grupo Ímaginarium
( c if ra s  e n mi le s  d e  e uro s )

Expansión 3.629 4.565 -936 -21%

Diseño y desarrollo de producto 815 829 -13 -2%

Resto de inversiones 470 643 -172 -27%

CAPEX 4.914 6.036 -1.122 -19%

2012 2011 dif 12 vs 11 % var

 
Nota: No se incluyen las inversiones financieras ni las inversiones generadas por 
incorporaciones de filiales al perímetro de consolidación. 
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Ventas PVP 

 
La cifra global de ventas a PVP del Grupo Imaginarium alcanzó el volumen de 153.041 
miles de euros, lo que supone un crecimiento de un 11% a tipo de cambio constante. 
 
A continuación se detalla la evolución de las Ventas a PVP (ventas absolutas), a tipo de 
cambio real, en los principales mercados geográficos del grupo: 
 

PVP 2012 2011 dif 12 vs 11 % dif

TOTAL 153.041 138.245 14.796 11%

Mercados con crisis de consumo 86.780 93.251 -6.471 -7%

España, Portugal, Grecia, Irlanda

Mercados con inversión 5.761 6.100 -339 -6%

Turquía, Israel

Mercados con potencial latente de mejora 22.377 20.487 1.890 9%

Italia, Suiza, México, Perú, Colombia

Mercados con crecimiento 32.564 12.440 20.124 162%

Rumania, Bulgaria, Conosur, Rusia, Holanda, HK, Francia, www

Alemania 3.204 2.612 592 23%

Alemania

Resto de mercados 2.355 3.355 -1.000 -30%

Ocan, Travel y centrales  
 
El volumen de Ventas PVP internacionales se ha incrementado un 34% en valores absolutos 
en el año 2012, lo que supone un crecimiento del peso relativo de las ventas internacionales 
respecto de las ventas en tiendas españolas de 8 puntos porcentuales, que evoluciona de un 
42% a un 50%. La distribución de las Ventas PVP según las ventas realizadas en tiendas en 
España y tiendas internacionales se muestra en la tabla adjunta: 
 

Ventas  PVP
( c if ras  e n mile s  d e  e uro s )

España 76.123 80.807 -6%

Internacionales 76.919 57.441 34%

   Total 153.042 138.248 11%

Peso relativo 2012 2011

España 50% 50%

Internacionales 50% 50%

% var20112012

 
 
Finalmente, las Ventas a PVP en comparable en (same stores sales, “SSS”) del Grupo 
Imaginarium decrecieron un 5% durante el ejercicio 2012.  La composición de dicha cifra 
muestra, nuevamente, el impacto de la crisis de consumo en España, a pesar de un muy 
relevante crecimiento en el ámbito internacional. 
 
 
Número de tiendas y nuevo formato de tiendas 

 
De acuerdo con la estrategia de aumentar el peso específico de las ventas en los mercados 
internacionales, el número de aperturas netas de tiendas del grupo en 2012 ha sido de 27 
nuevas tiendas fuera de España. Con ello, el peso relativo de las tiendas internacionales se 
incrementa en 4 puntos porcentuales pasando de un 49% a un 53%.  
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España 188 192 -4

Internacionales 210 183 27

   Total 398 375 23

Peso relativo 2012 2011

España 47% 51%

Internacionales 53% 49%

Tiendas % var20112012

 
 
Junto a las aperturas de nuevas tiendas, el Grupo Imaginarium ha reubicado 16 tiendas (9 
en España y 7 internacionales), y ha realizado numerosas actuaciones en varias de las 
tiendas ya existentes de la red para la actualización de la imagen de dichas tiendas al 
concepto y diseño de las nuevas tiendas Imaginarium.  
 
El número de aperturas netas de tiendas propias del Grupo Imaginarium en el ejercicio 
2012 ha sido de 23, incrementando el peso relativo en 3 puntos porcentuales pasando de un 
55% a un 58%. 
 

Propias 168 168 0

Franquicias 230 207 23

   Total 398 375 23

Peso relativo 2012 2011

España 42% 45%

Internacionales 58% 55%

% varTiendas 20112012

 
 
Imaginarium ha seguido fomentando intensamente a lo largo del ejercicio 2012 el proceso 
de “traslación” del modelo de tienda hacia el “nuevo formato”, lo que supone una mejor 
experiencia de compra para los consumidores, hecho que fortalece claramente el vínculo 
del cliente con la marca en el largo plazo. 
 
Durante el ejercicio 2012 además de las nuevas aperturas de tiendas de nuevo formato, se 
han reubicado en el mundo 17 tiendas y se han realizado upgrades en otras 13 tiendas. 
Mientras a 31 de enero de 2012 el 39,47% de la red de tiendas contaba con el nuevo formato, 
a 31 de enero de 2013 el nuevo formato representa ya un 55,53% del total de la red de 
tiendas de la cadena. 
 
Con respecto al comportamiento en ventas comparables, las tiendas comparables de nuevo 
formato han tenido en el ejercicio 2012 un comportamiento mejor en 4,48 puntos 
porcentuales que las tiendas comparables del formato estándar, lo que sin duda confirma la 
apuesta de Imaginarium por un entorno más amplio, más confortable y más vendedor. 
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3. INICIO DEL EJERCICIO 2013 Y PLANES DE ACCION. 
 
A pesar de los resultados del ejercicio 2012, alejados de las previsiones iniciales, la 
Compañía confirma el atractivo y la solidez de su modelo de negocio, apalancado en el 
gran potencial de sus marcas, tiendas y productos exclusivos; su modelo integral orientado 
con mayor énfasis hacia la multicanalidad en todos los mercados; su capacidad para crecer 
internacionalmente pero de forma selectiva en países ya existentes o en nuevos mercados 
con gran potencial; así como en una nueva estructura regionalizada para acercar la gestión 
a los mercados y maximizar todo su potencial.  
 
Por ello, confía en su capacidad para recuperar niveles históricos de rentabilidad y 
márgenes, para lo cual se debe trabajar en las siguientes premisas y planes de acción:  
 
1. Incremento de facturación y ventas PVP 
 
El incremento de facturación y ventas PVP estimado vendrá principalmente de los 
mercados internacionales en crecimiento (Rusia, Francia, México, Turquía, Argentina e 
Israel, como más relevantes).  Dichos incrementos se justifica principalmente por las ventas 
latentes derivadas de aperturas ya materializadas en 2012 (aperturas concentradas en la 
segunda mitad del año). Hay que destacar que de las aperturas de tiendas de 2012, 25 
corresponden a Rusia, 7 a Alemania y 7 a Turquía y que estos tres países representarán 
aproximadamente el 50% del incremento de cifra de negocio.  

 
Por otra parte, se esperan buenos comportamientos en los mercados latinoamericanos 
(especialmente en México y de menor relevancia en Argentina, Perú y Colombia) en la 
medida en que seguirán la misma, o incluso mejor, tendencia que en los últimos años y que 
aporten un incremento en la cifra neta de negocio del grupo  con respecto al ejercicio 2012  

 
Respecto de los denominados “mercados en crisis”, el Grupo contempla la estabilización de 
algunos de ellos, como Portugal que incluso puede representar un ligero crecimiento (de 
seguir la tendencia de ventas de los meses precedentes); y, respecto de España, se prevé 
que la situación económica deprimida continuará durante este ejercicio y provocará que las 
ventas decrezcan en términos comparables (SSS) si bien no por encima del decrecimiento 
ya experimentado en 2012. 

 
De esta forma, el peso de la CNN y ventas PVP internacionales sobre las ventas en España 
continuará creciendo, de forma que se reducirá la exposición a la crisis de consumo en 
España. 

 
2. Nueva estrategia en Alemania 
 
� Durante el año 2012 el Grupo Imaginarium procedió a franquiciar el negocio existente 

de tiendas en Alemania (y dedicar todos los esfuerzos humanos y económicos al 
ecommerce) a un nuevo partner (que comparte accionistas con el master franquiciado de 
Rusia). Este cambio de estrategia tiene implicaciones directas en las variables 
económicas del Grupo en 2013, en la medida en que permitirá aportar una cifra 
importante de EBITDA (derivada de la venta wholesale) en 2013, frente a  las pérdidas 
generadas en el pasado ejercicio 2012.  

 
� Ya a finales del ejercicio 2012, el nuevo master abrió 7 tiendas nuevas en Alemania y el 

plan de expansión acordado para el año 2013 contempla un mínimo de 10 nuevas 
aperturas (cuyo cumplimiento se está materializando), hechos que confirman las 
ventas latentes en el incremento de facturación para 2013). Pese a ello, es cierto que el 
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consumidor alemán presenta un perfil muy tradicional, por lo que el comportamiento 
y período de maduración de las ventas comparables (SSS) en Alemania sigue siendo 
inferior al esperado. 

 
3. Optimización de estructuras y gastos  

 
La optimización y contención de gastos con el objetivo de ganar eficiencia viene siendo un 
objetivo permanente del grupo (los gastos generales de las centrales no se han 
incrementado en 2012). Durante 2012 se ha trabajado intensamente en la optimización de 
las estructuras y mandos de la cadena de retail tanto en España como el ámbito 
internacional (en el marco del proyecto de regionalización). 
 
De este modo, en 2013 el objetivo es no incrementar la cifra de gastos generales de los 
headquarters (y por lo tanto reducir su peso sobre el volumen de cifra de negocio) y, a su 
vez, reducir sensiblemente los gastos operativos en los mercados en crisis (España, Italia y 
Portugal).  
 
Para ello, se han puesto en marcha las siguientes palancas de gestión que tienen su impacto 
en ahorro de costes: 

 
� Regionalización de los mercados existentes en 4 grandes zonas. Esta medida,  implica 

la reorganización a través de una actividad regional centralizada, que supone 
reasignar recursos a los mercados (para asegurar la implantación correcta del modelo 
de negocio) y que adicionalmente acerca la gestión a dichos mercados, generando 
sinergias de gestión, para garantizar la orientación al mismo objetivo en cada una de 
las regiones. 
 

� Dicha regionalización ha supuesto a su vez una reorganización de los recursos 
existentes que ha conllevado cambios y reducción de los equipos y gastos en la 
estructura de retail, principalmente en España, que supone reducir el peso del gasto 
de personal sobre ventas en 2013 (en aproximadamente un 1%). 

 
� Se van a incrementar y mantener las acciones con los operadores inmobiliarios con el 

objetivo de conseguir reducciones de alquileres en un entorno de crisis. 
 

� Cierre selectivo de tiendas propias que en la actual coyuntura no aportan EBITDA al 
Grupo Imaginarium. 

 
4. Plan para reducción de inventarios  

 
El plan de reducción de los inventarios (y consecuente optimización del cash invertido) se 
ha cuantificado en una reducción de aproximadamente el 10% del valor del inventario del 
grupo a cierre del ejercicio 2012, incluyendo en esta cifra el incremento derivado del 
crecimiento orgánico en unidades de negocio. Esta reducción se articula en las siguientes 
acciones: 
 
� En la fase de preparación y selección de las colecciones de producto se tiene que tener 

en cuenta este objetivo de reducción de stock, de forma que las compras de 
Otoño/Invierno 2013 (que se planifican y materializan a principios del ejercicio 2013) 
ya han considerado este objetivo como una prioridad. El mismo proceso se seguirá en 
las subsiguientes compras de la campaña de primavera/verano 2014. 
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� Optimizar la eficacia de los almacenes intermedios existentes en México, Turquía, 
Argentina e Israel para racionalizar el nivel de producto que deben tener en cada 
momento.  

 
Con todo ello, se pretende mejorar la rentabilidad del capital invertido destinado a 
circulante de forma que la inversión acometida en los últimos 12 meses afectará 
positivamente a la rentabilidad de los ejercicios futuros.  
 
5. Reducción del presupuesto de CAPEX 2013.  
 
El grupo tiene previsto ajustar la inversión (3,5 millones de euros en 2013), repartirla  en 
crecer en los mercados de máxima rentabilidad, continuar con la estrategia de innovación 
de productos, en la mejora de procesos y ajustar lo máximo posible la inversión de 
mantenimiento.  
 

Grupo Ímaginarium
( c i f ra s  e n mile s  d e  e uro s )

Expansión 1.946 3.629 4.565

Diseño y desarrollo de producto 750 815 829

Resto de inversiones 804 470 643

CAPEX 3.500 4.914 6.036

2013P 2012 2011

 
 
En conclusión, algunos indicadores esenciales, como la capacidad para incrementar la cifra 
de negocio, la capacidad para controlar los márgenes (en un entorno especialmente difícil y 
agresivo y en mercados castigados como el español), así como la contención de los gastos 
generales y estructurales a pesar del crecimiento, aportan un grado de optimismo y certeza 
en cuanto a la capacidad del grupo para incrementar los resultados y rentabilidad del 
negocio a medio plazo. 
 
Junto a lo anterior, es obvio que los riesgos principales que podemos vislumbrar para el 
ejercicio 2013 vienen de la mano de: (i) el nivel de ventas que puedan verse afectadas por 
un mayor deterioro del consumo en Europa Sur (España, Portugal o Italia), (ii) por la 
capacidad de gestión de los nuevos másters (Alemania y Holanda) para cumplir las 
expectativas de ventas, así como (iii) por la escasez de liquidez de los principales 
franquiciados, o  (iv) de la exposición a fluctuaciones extraordinarias en los tipos de 
cambio.  
 
 
Calendario Corporativo 
 
Imaginarium comunica las siguientes fechas en las que hará pública determinada 
información relevante sobre la evolución del negocio y resultados del grupo. 
 

� Primer trimestre (febrero/abril):  primera semana de julio 2013  
� Segundo trimestre (mayo/julio):  última semana de octubre 2013  
� Tercer trimestre (agosto/octubre): primera semana de diciembre 2013 
� Cierre ejercicio 2013:   última semana de mayo 2014  

 
Imaginarium celebrará su junta general ordinaria de accionistas en julio de 2013 (fecha 
pendiente de publicación por el Consejo de Administración). 
 
Para más información: accionistas@imaginarium.es 
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Disclaimer 
 
El presente documento no debe considerarse como una recomendación, invitación u oferta 
para la compra, venta o canje de acciones de Imaginarium. 
 
La información contenida en el presente documento se refiere fundamentalmente a datos 
históricos pero también puede contener manifestaciones o expectativas futuras que, como 
tales, están afectadas por riesgos e incertidumbres, conocidos o no, que podrían hacer que 
la evolución del negocio del grupo sea diferente de lo expresado o inferido y condicionar 
su materialización.  
 
Para mayor conocimiento de los riesgos que podrían afectar al negocio, manifestaciones de 
futuro y situación financiera o patrimonial, la Compañía ha facilitado información en el 
Documento Informativo de Incorporación al MAB. Se invita a cualquier interesado a 
consultar dicho documento. 

 
 
Relación de Anexos  
 
Anexo 1  Comparativa de Cuenta de Pérdidas y Ganancias y Balance consolidado 

Real 2011, Real 2012 y Estimado 2012. 
 
Anexo 2 Cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidada del ejercicio 2012, Balance de 

Situación consolidado y Estado de Flujos de Efectivo a 31 de enero 2013. 
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ANEXO 1  
 
COMPARATIVA DE CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA Y BALANCE 
CONSOLIDADO DE LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE ENERO DE 2011, 2012 Y 2012 E 
 

Cuenta Resultados Consolidada 

 Grupo Imaginarium

(cifras en miles de euros)

2010 2010

Importe neto de la cifra de negocios (CNN) 97.157 101.947 106.977

Aprovisionamientos -37.030 -41.765 -42.822

Gastos de Personal -19.278 -20.770 -21.460

Otros Gastos de explotación -31.364 -34.879 -32.590

Amortización del inmovilizado -5.564 -5.911 -6.022

Deterioro y resultado por enajenaciones del 

inmovilizado
-880 303 -500

Otros resultados -803 -436 -400

Resultado de la Explotacion 2.238 -1.511 3.183

Ingresos financieros 37 20 15

Gastos financieros -1.520 -1.789 -1.474

Diferencias de Cambio -320 -397 -300

Resultado Financiero -1.803 -2.166 -1.759

Resultados antes de impuestos 435 -3.677 1.424

Impuestos sobre beneficios 7 749 -120

Resultado del ejercicio 442 -2.928 1.304

Margen Bruto (1) 60.127 60.182 64.155

% s/ CNN 61,9% 59,0% 60,0%

Margen Bruto de Producto (2) 57.965 57.648 61.617

% s/ Facturación de Productos 61,0% 58,0% 59,0%

Costes Operativos (3) -50.642 -55.649 -54.050

% s/ CNN -52,1% -54,6% -50,5%

EBITDA (4) 9.484 4.533 9.805

% s/ CNN 9,8% 4,4% 9,2%

2011 2012 2012E

 
 
* 2012E se corresponde con las estimaciones relativas al ejercicio 2012 remitidas al MAB con ocasión de la difusión del 
Informe Financiero 2011  

 
Notas: 
(1) Importe Neto de la Cifra de Negocios (CNN)– Aprovisionamientos 
(2) Venta de producto – Aprovisionamientos 
(3) Se calcula como la suma de Gastos de Personal y Otros Gastos de Explotación 

(4) Resultado de Explotación - Amortización del Inmovilizado - Deterioro y resultado por 
enajenaciones del Inmovilizado - Otros resultados.  
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BALANCE CONSOLIDADO

(en miles de euros)

ACTIVO NO CORRIENTE 29.061 29.174 27.009

Inmovilizado intangible(1) 4.260 4.246 3.877

Inmovilizado material 19.409 18.458 17.534

Inversiones financieras a largo plazo 1.636 1.713 1.856

Activos por impuestos diferidos 2.702 3.873 2.688

Fondo comercio de sociedades consolidadas 1.054 884 1.054

ACTIVO CORRIENTE 35.784 42.531 38.591

Existencias 18.319 21.444 19.355

Deudores comerciales y otras cuentas a pagar 8.589 11.675 10.975

Inversiones financieras a corto plazo 41 19 0

Periodificaciones a corto plazo 2.724 3.068 2.650

Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 6.111 6.327 5.611

TOTAL ACTIVO 64.845 71.706 65.600

PATRIMONIO NETO 25.993 21.888 26.765

PASIVO NO CORRIENTE 3.649 13.878 2.899

Deudas con entidades de crédito 310 11.095 0

Acreedores por arrendamiento financiero 1.525 1.196 1.118

Otros pasivos financieros 1.318 1.237 1.165

Pasivos por impuestos diferidos 496 350 616

PASIVO CORRIENTE 35.203 35.939 35.936

Deudas con entidades de crédito 15.608 13.300 15.278

Acreedores por arrendamiento financiero 507 455 1.007

Otros pasivos financieros 0 180 0

Proveedores 14.840 16.746 16.031

Otros acreedores 4.248 5.258 3.620

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 64.845 71.706 65.600

Patrimonio Neto y Pasivo 2011 2012

Activo 2011 2012 2012E

2012E
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ANEXO 2 
 
CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA DEL EJERCICIO  2012, BALANCE DE 
SITUACIÓN CONSOLIDADO Y ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO A 31 DE ENERO  

 
 

Cuenta Resultados Consolidada Var.  Abs.

 Grupo Imaginarium 2011 vs 2012

(cifras en miles de euros)

2010

Importe neto de la cifra de negocios (CNN) 101.947 97.157 4.790 5%

Aprovisionamientos -41.765 -37.030 -4.735 13%

Gastos de Personal -20.770 -19.278 -1.492 8%

Otros Gastos de explotación -34.879 -31.364 -3.515 11%

Amortización del inmovilizado -5.911 -5.564 -347 6%

Deterioro y resultado por enajenaciones del 

inmovilizado
303 -880 1.183 -134%

Otros resultados -436 -803 367 -46%

Resultado de la Explotacion -1.511 2.238 -3.749 -168%

Ingresos financieros 20 37 -17 -46%

Gastos financieros -1.789 -1.520 -269 18%

Diferencias de Cambio -397 -320 -77 24%

Resultado Financiero -2.166 -1.803 -363 20%

Resultados antes de impuestos -3.677 435 -4.112 -945%

Impuestos sobre beneficios 749 7 742 10600%

Resultado del ejercicio -2.928 442 -3.370 -762%

Margen Bruto (1) 60.182 60.127 55 0%

% s/ CNN 59,0% 61,9%

Margen Bruto de Producto (2) 57.648 57.965 -317 -1%

% s/ Facturación de Productos 58,0% 61,0%

Costes Operativos (3) -55.649 -50.642 -5.007 10%

% s/ CNN -54,6% -52,1%

EBITDA (4) 4.533 9.484 -4.951 -52%

% s/ CNN 4,4% 9,8%

20112012 %
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Cuenta Resultados Consolidada Var.  Abs.

 Grupo Imaginarium 2011 vs 2012

(cifras en miles de euros)

2010

Importe neto de la cifra de negocios (CNN) 101.947 97.157 4.790 5%

Aprovisionamientos -41.765 -37.030 -4.735 13%

Gastos de Personal -20.770 -19.278 -1.492 8%

Otros Gastos de explotación -34.879 -31.364 -3.515 11%

Amortización del inmovilizado -5.911 -5.564 -347 6%

Deterioro y resultado por enajenaciones del 

inmovilizado
-436 -880 444 -50%

Otros resultados 303 -803 1106 -138%

Resultado de la Explotacion -1.511 2.238 -3.749 -168%

Ingresos financieros 20 37 -17 -46%

Gastos financieros -1.789 -1.520 -269 18%

Diferencias de Cambio -397 -320 -77 24%

Resultado Financiero -2.166 -1.803 -363 20%

Resultados antes de impuestos -3.677 435 -4.112 -945%

Impuestos sobre beneficios 749 7 742 10600%

Resultado del ejercicio -2.928 442 -3.370 -762%

Margen Bruto (1) 60.182 60.127 55 0%

% s/ CNN 59,0% 61,9%

Margen Bruto de Producto (2) 57.648 57.965 -317 -1%

% s/ Facturación de Productos 58,0% 61,0%

Costes Operativos (3) -55.649 -50.642 -5.007 10%

% s/ CNN -54,6% -52,1%

EBITDA (4) 4.533 9.484 -4.951 -52%

% s/ CNN 4,4% 9,8%

20112012 %
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BALANCE CONSOLIDADO

(en miles de euros)

Var.

Abs.

ACTIVO NO CORRIENTE 29.174 29.061 113 0%

Inmovilizado intangible(1) 4.246 4.260 -14 0%

Inmovilizado material 18.458 19.409 -951 -5%

Inversiones financieras a largo plazo 1.713 1.636 77 5%

Activos por impuestos diferidos 3.873 2.702 1.171 43%

Fondo comercio de sociedades consolidadas 884 1.054 -170 -16%

ACTIVO CORRIENTE 42.531 35.784 6.747 19%

Existencias 21.444 18.319 3.125 17%

Deudores comerciales y otras cuentas a pagar 11.675 8.589 3.085 36%

Inversiones financieras a corto plazo 19 41 -22 -54%

Periodificaciones a corto plazo 3.068 2.724 344 13%

Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 6.327 6.111 216 4%

TOTAL ACTIVO 71.706 64.845 6.860 11%

Var.

Abs.

PATRIMONIO NETO 21.888 25.993 -4.105 -16%

PASIVO NO CORRIENTE 13.878 3.649 10.229 280%

Deudas con entidades de crédito 11.095 310 10.785 3479%

Acreedores por arrendamiento financiero 1.196 1.525 -329 -22%

Otros pasivos financieros 1.237 1.318 -81 -6%

Pasivos por impuestos diferidos 350 496 -146 -29%

PASIVO CORRIENTE 35.939 35.203 736 2%

Deudas con entidades de crédito 13.300 15.608 -2.308 -15%

Acreedores por arrendamiento financiero 455 507 -52 -10%

Otros pasivos financieros 180 0 180 0%

Proveedores 16.746 14.840 1.906 13%

Otros acreedores 5.258 4.248 1.010 24%

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 71.706 64.845 6.861 11%

Patrimonio Neto y Pasivo 20112012 %

Activo 20112012 %.
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Estado de Flujos de Efectivo Consolidado 2012 2011

(Cifras en miles de euros) 31/01/2013 31/01/2012

Resultado del ejercicio antes de impuestos -3.677 435

Amortizaciones y bajas o enajenaciones del inmovilizado 5.710 6.127

Otros ajustes al resultado -121 376

Cambios en el capital corriente -5.526 861

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACIÓN -3.614 7.799

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION -3.695 -4.244

FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION 7.923 -3.551

EFECTO DE LAS VARIACIONES DE TIPO DE CAMBIO -397 -320

VARIACIÓN NETA DEL EFECTIVO 216 -316

Efectivo al comienzo del ejercicio 6.111 6.427

Efectivo al final del ejercicio 6.327 6.111  
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