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1. INTRODUCCION

1.1 RESUMEN DE LA HISTORIA DE LA COMPANIA

Figura n° 1: Logo Suavitas

Fuente: Suavitas,[Facebook].Disponible en: <https://www.facebook.com/suavitas/>

Suavitas nacié con una clara vision de crecimiento que, apoyada por la empresa
Valcapital, se ve truncada por unos resultados poco favorables debido a una
estructura financiera deficiente desde la etapa de expansion. Acabé con la salida
del MAB en Abril de 2012, sin estar al corriente de pagos en la Seguridad Social
y un resultado negativo a cierre del ejercicio 2011, pero con previsiones y
perspectivas favorables, muy ambiciosas por parte de la administracién de la
misma.

Sin embargo, su andadura en el MAB no mejoré y siete meses después se
declaré en situacién de pre concurso, con una caida del valor de sus acciones,
gue pasan de valer 1.05 a 0.097 euros, y la suspension de la cotizacion.

Con la empresa durmiendo en el MAB, mostrando resultados poco buenos y una
trayectoria deficiente, una nueva administracion paso a tomar el control de la
misma, ofreciendo una salida mediante un plan de re-estructuracion y viabilidad.




Figura n° 2: Logo de Vousse

VOUSSE

Fuente: Vousse, [pagina web]. Disponible en <http://vousse.com/>

Asi pues, la organizacion logré encauzarse de alguna manera, con dos
adquisiciones de empresas del sector importantes, primero Depilité y luego
Hedonai que le permitieron crecer e internacionalizarse, y una nueva
denominacion, Vousse, que ofrece una nueva vision esperanzadora para el
futuro de Sudvitas.

1.2 OBJETIVO DEL TRABAJO

Se trata de un caso propio de estudio en el que una empresa Valenciana,
mediana, evoluciona en el mercado con una deficiente gestion y un deterioro
econdémico constante que trata de apaliar con una serie de movimientos
enfocados solamente en la estructura financiera: ampliaciones de capital,
adquisiciones, y un acto muy llamativo para una empresa de estas
caracteristicas, conseguir entrar en el Mercado Alternativo Burséatil
convirtiéndose en la primera empresa Valenciana en hacer esto. Con ello,
también logra convertirse en la primera empresa Valenciana en suspender su
cotizacion tan solo 7 meses después de la entrada al MAB.

El estudio de este caso ofrece una vision clara de las circunstancias por las
cuales puede atravesar una empresa con una organizacion poco estable,
ofreciendo mucho contenido en cuanto a cambios internos y externos. Con
objetivos muy ambiciosos por parte de una administracion y decisiones no del
todo acertadas, centradas en su estructura financiera sin parar a evaluar la
econdmica, lo que provoca los peores resultados en cuanto a sus cuentas, asi
como también en el terreno social, con las quejas de los clientes y trabajadores,
y profesional con los accionistas minoritarios que todavia hoy siguen sin ver una
salida al proyecto.

Por tanto, el objetivo del trabajo es describir las distintas fases por las que pasa
la organizacion, teniendo en cuenta las decisiones de la administraciéon de la
misma Yy los resultados que se obtienen, durante un periodo que abarca desde
el afio 2003 hasta la actualidad.




2. ESTRUCTURA DELTRABAJO

El trabajo se desglosa y describe la evolucion de la empresa en el sector,
estructurado en tres fases cruciales de la siguiente manera:

Fase 1. Abarca temporalmente desde el afio 2003 cuando nace la
organizacion, hasta el afio 2011. Es un periodo en el cual la empresa aparece
en el mercado y desea iniciar un plan de crecimiento por lo que esta fase
describe el periodo de expansion de la empresa.

Fase 2. Abarca temporalmente dos afios 2011 y 2012. Es la etapa que
describe la trayectoria de Sudavitas en el Mercado Alternativo Bursatil, que se
inicia a principios de 2012 y acaba a finales de ese mismo afio.

Fase 3: Abarca temporalmente desde 2012 hasta la actualidad. Es una etapa
en la cual la empresa ha de ser rescatada y replanteada para poder seguir
en el mercado y cumplir sus metas.

Por su parte, cada una de las fases comentadas se cuenta con tres sub-

apartados para describirla:

- Los objetivos y planes de la empresa, esto es lo que la administracion se
plantea y prevé conseguir.

- Realidades y consecucién de objetivos, esta parte mide la consecucion
de dichos planes y en definitiva, lo que realmente ocurre en la compaiiia.

- Valoraciones. Tanto por parte de agentes externos que dan opinién al
respecto como la propia personal de lo ocurrido.

Finalmente, el altimo punto del trabajo resumen las conclusiones que se extraen
del mismo una vez analizadas todas las fases.

3. METODOLOGIA DEL TRABAJO

El presente informe se ha realizado de manera similar en cada una de las
fases. Para esto se han utilizado soportes de calculo como una plantilla Excel
a partir de la informacion extraida de la plataforma SABI (Sistemas de Analisis
de Balances Ibéricos, en adelante SABI), ademas de contar con noticias de
prensa, articulos de opinién y los documentos de informacion relevante e
informes de auditoria elaborados por la propia organizacién.




4. FASES EVOLUTIVAS DE SUAVITAS

4.1 FASE 1: NACIMIENTO Y CRECIMIENTO DE SUAVITAS
(2003-2011)

Suavitas era una empresa/marca que nacié en 2003 en Valencia como Sudvitas
S.L., fundada por dos socios D. Angel Pablo Posada Sabater y D. Alfonso Aristo
Gbomez Lechon. Su objeto social era explotar clinicas, consultorios médicos y/o
establecimientos especializados en servicios de depilacion por laser, dermo-
cosmeética y estética corporal para las personas, tanto hombres como mujeres.

Se especializaba en depilacion médica laser y otros servicios como: tratamientos
reductores, estética facial, dietética y nutricion, asi como cirugia pléstica en
Espafia.

Disponia de profesionales especializados para garantizar los mejores resultados
en todos sus tratamientos. Calidad, seguridad y eficacia son los valores con los
que se identificaba la organizacion. También contaba con el asesoramiento
personalizado para los pacientes, lo que daba mas valor al servicio.

La empresa basaba su competitividad en una serie de valores clave que la
diferenciaban:

- Excelencia en el servicio
- Profesionales Sanitarios
- Tecnologia

- Innovacion

- Imagen corporativa.

El modelo de negocio de Suavitas tenia una apuesta por la calidad y la fiabilidad
de sus prestaciones, basandose en tres pilares:

1. Servicios prestados directamente por profesionales sanitarios.

2. Modelo de gestion de clinicas propias basado en protocolos desarrollados
internamente en el ambito operativo y médico.

3. Tecnologia empleada reconocida y fiable.

La imagen de la Compafiia estaba dirigida a un publico objetivo de entre 20 y 40
afnos y mayoritariamente femenino. Por este motivo, la red de clinicas, pagina
web, blog, publicidad y su imagen corporativa se enfocaban a transmitir una
imagen de juventud y frescura tal y como se muestra en la figura n°3:




SURVITHS

Figura n°3: Centros Suvitas

Fuente: Utrera, E.2009.Suavitas desafia la crisis del consumo, compra un competidor y abre 40
centros. Finanzas, [online] 10 de Octubre. Disponible en:
<http://www.finanzas.com/noticias/empresas/2009-09-10/198027_suavitas-desafia-crisis-
consumo-absorbe.html>

La red de clinicas fue concebida para crear un ambiente distendido en un entorno
de maxima profesionalidad y discrecion, vinculando emocionalmente al cliente a
través de elementos como las redes sociales, decoracion minimalista, musica
ambiente, aromas, etc.

Por su parte, si tuviéramos gue detallar algin esquema u organigrama de las
funciones de la empresa seria el siguiente:

Figura n° 4: Organigrama operacional de la empresa

Director General

|

1

=
‘ 1
| CLINICAS®

Fuente: Suévitas, [pagina web]. Disponible en < http://www.suavitas.ec/>




SLIRUITRE

Desde su inicio la empresa poseia grandes aspiraciones de crecimiento y se
comenzaron a desarrollar politicas de crecimiento continuo, expandiéndose
geograficamente a través de la red de clinicas que iba abriendo. Este péarrafo del
articulo online publicado en invertia (Europa Press, 28 de Enero 2009) resume
claramente la idea y orientacion (mision) de la empresa:

"Acelerar el plan de expansién de la cadena de clinicas especializadas,
incorporando a la idea inicial de aperturas de centros propios un desarrollo
paralelo de centros franquiciados, asi como la ampliacion de la cartera de
servicios estéticos".

La empresa elabor6 para todo ello un plan de expansién fuerte y ambicioso, el
cual requeria de una gestion operativa y financiera adecuada. Con todo esto, en
el afio 2006 entr6 en el accionariado Valcapital Inversiones |, S.C.R., aportando
los recursos necesarios para la fase inicial de desarrollo, con el objetivo de
apoyar el crecimiento y la profesionalizacién de la compafiia.

4.1.1 FIGURA DE VALCAPITAL EN SUAVITAS

Valcapital se cre6 en 2003 en Valencia por su presidente Arturo Llopis Carbonell,
con el objetivo de ofrecer oportunidades de inversion en Pymes, concretamente
empresas valencianas.

En la propia pagina web de la empresa (todavia hoy sigue disponible) se indica:
“‘Buscamos recurrentemente Proyectos Empresariales y Personas con espiritu
emprendedor para acometer conjuntamente con ellas planes de expansion o
reorientacion, aportandoles la financiacion y el apoyo estratégico necesario para
su cumplimiento, buscando siempre generar valor para poder alcanzar la
rentabilidad objetivo.”

Fue creada con un caracter independiente y tenia como objeto la administracion
y gestion de fondos de capital-riesgo y de activos de sociedades. Como actividad
complementaria realizaba tareas de asesoramiento a las empresas con las que
mantenia vinculacién, ayudando a las mismas en la formulacién y posterior
implementacion de la estrategia empresarial. También actuaba como un gran
comprador en situaciones de desinversidon o problematica dentro de una
empresa por motivos como conflictos de sucesidén, entre socios o bien problemas
financieros o de gestién.

La sociedad entr6 como un accionista mas en Suavitas, con una participacion
que no superaba el 50% para apoyarla con la concrecion de un plan de
expansion en el que se debia de invertir cinco millones de euros. Con lo cual la
entrada de Valcapital en el accionariado de Suavitas se realizd6 mediante la
ampliacion de capital suscrita integramente por la sociedad de capital riesgo.

9
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Méas adelante, en el afilo 2009 Valcapital logré posicionarse como accionista
mayoritario de la empresa tras la salida de los socios fundadores, con el fin de
acelerar el plan de expansion de la cadena de clinicas e incorporar nuevos
servicios. Por tanto, Valcapital pasé a controlar y gestionar, ademas de dirigir
Suavitas de la mano de Arturo Llopis, a su vez presidente de la organizacién de
capital-riesgo.

4.1.2 PLANES DE CRECIMIENTO/OBJETIVOS PRINCIPALES

La empresa se planted unos determinados planes de actuacion y objetivos, de
cuales vamos a destacar los siguientes:

Abrir hasta 35 clinicas en todo el territorio nacional durante el periodo
2007-2010.

Este objetivo se pretendia conseguir junto con la entrada de Valcapital, el cual
suponia una fuente de financiacion. Este objetivo se amplié en 2009, cuando
Valcapital se convirtié en accionista mayoritario quiso proponer un nuevo objetivo
mas ambicioso para la empresa: Abrir 40 nuevos centros. La empresa creia que
con la ampliacion de capital era posible lograr dicho objetivo.

Crear mas de 120 puestos de trabajo durante el periodo 2007-2010.
Todo esto vinculado a la apertura de clinicas.
Suavitas prevé una facturacién de un millén de euros en el 2006.

Asi se exponia este objetivo en el periddico El Pais (Biot. R, 2006) en el que se
justificaba el fuerte crecimiento que la empresa alcanzaria y sus resultados en el
afio 2006, mismo afio en el que Valcapital entra en la organizacion.

No se han podido encontrar mas objetivos especificos durante esta primera
etapa, no obstante, para la misma y en correlacion con los objetivos propuestos
es obvio pensar que los resultados econdmico-financieros esperados por la
empresa tenderian a ser crecientes y positivos afio tras afio y por ello se
analizara su evolucion.

4.1.3 LOGROS CONSEGUIDOS/REALIDAD

Para analizar la consecucion de los distintos objetivos vamos a analizar la
evolucion de cada uno de los apartados siguientes, que son claves para una
empresa con objetivos de crecimiento.

10




4.1.3.1 EVOLUCION DE LOS CENTROS MEDICOS

Una de las metas mas perseguida por la empresa era como se ha explicado
anteriormente la expansion de los centros médicos, es por ello que se debe
recordar el objetivo que la empresa propuso:

Abrir hasta 35 clinicas en todo el territorio nacional durante el periodo
2007-2010

La empresa nacié en 2003 pero fue en el afio 2004 cuando se abrio la primera
tienda en Valencia. Efectivamente y en correlacién con el objeto del negocio se
abrieron mas tiendas por el territorio nacional, teniendo una evolucion creciente
hasta el afio 2011. Asi pues en el afio 2006 (afio en el que Valcapital entré en la
empresa) la inyeccion de fondos permitié a la empresa expandirse y se abrio una
segunda tienda en Valencia y once centros médicos durante el periodo 2006-
2008.

Finalmente, durante el periodo de 2007-2010 se abrieron 16 centros de
estéticay en 2011 se cerraron dos. Es decir, que el nimero de aperturas netas
entre 2007 y 2011 fue de 14, quedando el nimero total de clinicas abiertas en
16 y repartidas entre las distintas ciudades del territorio espafol tal y como se
aprecia en la figura n°5:

Figura n°5: Distribucién geografica de las clinicas Suavitas

‘ © ZARAGOZA !
(1 clinica)

Fuente: Suéavtias, 2010. Sudvitas. [Online] Disponible en: < http://www.suavitas.ec/>.
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Tabla n°1: Resumen evolutivo de los centros médicos:

Aperturas/ 1 0 1 9 2 4 1 -2
Cierres

N©° de 1 1 2 11 13 17 18 16
Clinicas

Como se aprecia en la tabla n°1 la empresa siguié una trayectoria creciente, el
cambio mas radical se aprecia entre 2006 y 2007 con la apertura de 9 clinicas
en solo un afio. El aflo 2010 con el que consigue tener 18 centros. Solamente un
afo después la empresa experimenta dos cierres de sus clinicas quedando16
centros en el afio 2011.

4.1.3.2 EVOLUCION DE LOS EMPLEADOS

El segundo objetivo en correlacién con el primero tenia repercusion en la
expansion de la plantilla de la empresa:

Crear mas de 120 puestos de trabajo durante el periodo 2007-2010

Otro gran objetivo para la empresa era la creacion de puestos de trabajo en las
diferentes clinicas. Los datos que hemos obtenido se recogen en la siguiente
figura donde se muestra dicha evolucion:

Figura n° 6: Evolucion de la plantilla

Fuente: EInforma, Disponible en:<www.einforma.com>

La fase 1 en el grafico contempla el periodo 2008-2011. Se trata de un objetivo
estrechamente relacionado con el primero, y viendo la evoluciéon que ha tenido
este, la evolucién de los puestos de trabajo han ido hacia la misma direccion, ya
gue, tal y como se puede apreciar no se alcanza los100 puestos de trabajo
durante dicho periodo y desciende en los aflos 2010-2011.

12
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La sociedad comienza con una plantilla de 61 empleados en el afio 2008, que
termin6 con 43 empleados a finales del afio 2011, con lo que en dicho periodo
se crearon unos 60 puestos de trabajo en su totalidad.

4.1.3.3 EVOLUCION DE LA FACTURACION/VENTAS
Si se recuerda la tercera meta principal:

Suavitas prevé una facturacién de un millén de euros en el 2006.

Esta tercera meta que se veia en el apartado anterior se ha medido y completado
con el trabajo de investigacion y recogida de informacién, donde se ha podido
averiguar que la firma valenciana en 2006 obtuvo una facturacion de 500.000
euros, la mitad de la prevista.

Podemos observar la evolucion de la cifra de negocios durante el periodo de
expansion mediante esta sencilla tabla:

Tabla n° 2: Evolucion del importe neto de la cifra de negocios por afio:

1.467.692 2.721.722 3.373.891 4.066.907 3.008.061

Asi pues, podemos apreciar como la facturacion llegé al millon un afio después
de lo previsto (en 2007) y ha ido creciendo afio tras afio a grandes pasos, ya que
en 2008 las ventas fueron de 2.700.000 aproximadamente, llegando a los cuatro
millones en 2010. Sin embargo es en 2011 cuando la cifra empieza a caer,
aproximadamente un millon en menos de un afo.

4.1.3.4 OTROS DATOS ECONOMICO-FINANCIEROS RELEVANTES

En este apartado se ha analizado la evolucién de los estados financieros en el
periodo de expansion de la empresa, a fin de ver si siguen una trayectoria propia
de una empresa con ambiciones de crecimiento.

Para realizar este analisis se ha partido del afio 2007, ya que los afios anteriores
la informacion es mas escasa y es a partir del aflo 2007 cuando la empresa
empezo a llevar a cabo su plan de expansion.

Antes del analisis, se destacan unas palabras de Arturo Llopis (presidente de
Valcapital), en un articulo publicado en Invertia (Europa Press, 2009), donde
hace una valoracion de la evolucion de Suavitas desde el 2006 hasta el 2008:

"A pesar de la actual coyuntura econdémica la empresa considera apropiado
optar por mantener e incrementar las inversiones previstas ante la consistencia
demostrada por el modelo de negocio de Suéavitas durante 2008, que ha cerrado
con las mejores cifras de la breve historia de la compafiia”.
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Con esto se procede en el siguiente apartado a analizar paso a paso dicha
evolucion de las cifras mas relevantes de Suavitas durante la etapa de
expansion, destacando la evolucion de las masas patrimoniales, la rentabilidad
econdmica y financiera, y la solvencia y liquidez, entre otros.

4.1.34.1 MASAS PATRIMONIALES
Mediante la figura n°7 se puede observar la estructura econdmica-financiera de
la organizacion:

Figura n° 7: Masas patrimoniales

6.000.000

5.000.000

L_§ L_§ -
4.000.000 - —
3.000.000
- -— -
2.000.000 |
1.000.000
- -— p— -—w

Activo pasivo y Activo pasivo y Activo Pasivoy Activo Pasivoy Activo Pasivoy
-1.000.000 2007 neto 2008 neto 2009 neto 2010 neto 2011 neto
2007 2008 2009 2010 2011

= Activo No Corriente ® Activo Corriente ® Patrimonio Neto.

* Pasivo No corriente * Pasivo corriente

A modo general, tal y como se refleja en la figura n°7 vemos que su estructura
patrimonial ha cambiado drasticamente como consecuencia de los interminables
cambios que han acontecido en la organizacion.

La estructura es desequilibrada en todos los afios analizados, pudiéndose
considerar las mas idoneas que tiene la empresa durante la etapa de expansion
en 2008 y 2010. Aun asi se presenta un desequilibrio, ya que en el afio 2008 las
deudas son un poco elevadas (casi 3 millones entre las deudas a corto y las
deudas a largo) y los recursos propios son pequefios (no alcanzan los 500.000
euros).

También se destaca que en el afio 2011 no cuenta con recursos propios (estos
son negativos) y las deudas a corto plazo se han incrementado, ademas de
disminuir su volumen de negocio (el activo disminuye notoriamente).

Por otro lado, la compaiiia venia arrastrando un fondo de maniobra negativo ya
desde la etapa de expansion en 2008 (-583.101) y se agravé en el afio 2011
(-2.156.723), lo cual es un dato bastante alarmante para una empresa en plena
etapa de crecimiento.
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4.1.3.4.2 RENTABILIDAD
A continuacioén se estudian tanto la rentabilidad econdmica como la financiera
de la empresa.

Figura n°8: Rentabilidad Econémica (ROA)
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Tal y como se aprecia en la figura, la rentabilidad econdmica experimenta un
descenso bastante intenso durante la etapa 2008-2011, ya que pasa de ser
positivo (un 5% aproximadamente) en 2007 hasta convertirse en negativo
(-3.58%) en el afio 2011. Mientras en 2007 por cada euro invertido la empresa
obtenia 5 céntimos (cifra un tanto baja para ser una empresa con grandes
perspectivas de crecimiento), en 2011 la empresa deja de ser rentable
econdémicamente, con pérdidas de 3.58 céntimos por cada euro invertido.

Figura n° 9: Rentabilidad financiera (ROE)

Como muestra la figura, la rentabilidad financiera no obtiene resultados
satisfactorios puesto que en 2008, etapa en la cual la empresa esta en
expansion, ya contaba con una rentabilidad muy baja (0.01%) y es en 2011
donde experimenta su peor dato cayendo hasta situarse en un 116% negativo.
Con lo cual en 2007 por cada euro invertido en el patrimonio neto los accionistas
obtenian 16 céntimos y en 2008 practicamente nulo. Mas adelante en el 2010
parece que se recupera pero muy poco, ya que el dato se agravo en 2011, con
pérdidas para los mismos.
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4.1.3.4.3 OTROS INDICADORES

En este apartado se analiza la evolucién de otros indicadores, escogiendo dos
afos clave, el afio 2008 donde estalla la crisis financiera y del cual se han podido
obtener la mayoria de datos desde 2003, y el afio 2011, ultimo afio de esta fasel.

Tabla n° 3. Apalancamiento financiero:

ANO/APALANCAMIENTO 2008 2011
Grado de apalancamiento 7,17 20,45
Margen de -0,69% -6,18%
Apalancamiento

Efecto Apalancamiento -4,94% | -126,43%

En resumen, la empresa ya contaba con un grado de endeudamiento positivo
que se hace méas agudo en el afio 2011, alcanzando los 20 puntos en el afio
2011, ano anterior a la salida en la bolsa. En cuanto al margen de
apalancamiento, la empresa no consigue tener un resultado positivo en ningln
afio estudiado. Por ultimo, el resultado de ROE viene determinado por el
resultado negativo del efecto apalancamiento en mayor medida, después le
sigue el efecto de ROA.

Tabla n°4: Liquidez y solvencia de la empresa.

LIQUIDEZ/ANO 2008 2011
Ratio Current 0.57 0.14
Quick Ratio 0.57 0.13
OCF to CL Ratio N.D. -0.01
SOLVENCIA/ANO 2008 2011
Deuda sobre Neto 7.17 0

Deuda sobre Activo 0.88 1.04
Ratio Cobertura de Intereses -1.3 -2.57
Ratio de cobertura de pagos por intereses N.D. 0.81

En cuanto a los indicadores de liquidez y solvencia vistos en la tabla n°4, son
destacables algunos resultados obtenidos tras el analisis.

En cuanto a la liquidez:

-Tanto el Ratio Current como el Quick deberian estar por encima de la unidad y
como se observa ambos tienden a disminuir de igual manera no consiguiendo
superar la unidad. Sin embargo ambos ratios no tienen por qué indicar una
insuficiencia de liquidez y es por ello que se han analizado otros indicadores.
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- El ratio CF no se puede medir en el afio 2008 por la inexistencia de datos, por
tanto no sabemos qué evolucion tiene. Si es cierto que en el afio 2011 es
negativo con lo que est4 muy lejos de conseguir el 40%, cifra idonea para este
indicador. Por tanto podemos apreciar la insuficiencia de liquidez en la empresa.

En cuanto a la solvencia:

- Ratio deuda sobre neto (endeudamiento) era positivo durante el afio 2008,
mientras que en 2011 no se puede calcular debido a que la empresa no tenia
neto, es decir patrimonio neto positivo. Por su parte el ratio deuda sobre activo,
ha aumentado moderadamente.

- Ratio de cobertura de intereses, no llega a ser positivo en ninguin afio estudiado
por lo que se podria catalogar a la empresa como empresa no sana en la medida
de la solvencia.

-Ratio de cobertura de pagos por intereses no se puede medir en el afio 2008
por la inexistencia de datos, por tanto no sabemos qué evolucion tiene. Por otro
lado en 2011 presenta una cifra superior a 2, cifra idonea para este ratio, por lo
gue podemos afirmar que la empresa es poco solvente.

4.1.4 VALORACIONES

Con los resultados obtenidos la empresa quiso replantear su estrategia y cambiar
algunas directrices que no estaban dando con el resultado esperado, ofreciendo
como posible alternativa una salida al mercado alternativo bursétil y lograr la
expansion y crecimiento de la misma. Los cierres de algunas de las clinicas
empezaron a afectar a colectivos, tal y como se explicard detenidamente en la
fase 2. Otro factor fue la crisis, que afecté también a este sector como al resto.

En referencia a los resultados obtenidos en 2011, Arturo Llopis, presidente de
Valcapital y Suavitas, analiza y da su opinién al respecto en un articulo publicado
en la pagina web de ASCRI (Asociacion Espafiola de Capital, Crecimiento e
Inversién) por Eco Diario (2012). Segun Llopis, son debidos a la reestructuracion
gue se hizo para preparar la salida al MAB, que se estudiara en la fase dos de
este trabajo, y que incluyd el cierre de dos centros no rentables.

También la misma empresa reconocio que durante la etapa de expansion no se
habian obtenido los resultados deseados y enfocaron como problemas
principales la caida del consumo motivada por la crisis y la guerra de precios,
qgue les obligaba a hacer descuentos agresivos. Segun informes de la propia
empresa:

<Mientras la competencia aumenta un 2% sus tarifas minimas y un 13% sus
tarifas maximas Suavitas opta por reducirla. Con lo cual la caida del volumen de
negocio se debe en mayor parte a la guerra de precios y a la presion comercial

17

=




SLIRUITR

que ‘ha educado al cliente a consumir en funcion de las promociones
comerciales vigentes”.>

Si hay que dar alguna conclusién de lo ocurrido en esta etapa, seria la frase que
se recoge en el articulo:"Suavitas quiere cotizar en el MAB” (S.T. Juan,
2012):“Llevaban muchos afios incumpliendo sisteméticamente todos sus planes
de crecimiento (desde 2006).”

Como valoracion personal, se trata de una empresa que pertenece a un sector
con grandes oportunidades, ya que cada vez mas poblacion se preocupa por su
imagen, dedica su ocio a este tipo de tratamientos y es l0gico pensar que tenga
expectativas de crecer.

No obstante a nuestro parecer una empresa que acaba de nacer tiene que ir
poco a poco, dando pequefios pasos y analizando cada oportunidad o amenaza
gue pueda alterar su estabilidad.

En nuestra opinion la empresa deseo crecer de manera aceleraday compulsiva
en el mercado, y plantear objetivos ambiciosos y poco realizables dentro de
periodos muy cortos de tiempo. Es légico que se quiera ganar cuota de mercado,
pero de una manera consecuente y siempre haciendo estimaciones razonables
dado el grado de conocimiento del sector y mercado.

Pensamos que la empresa no tuvo una buena gestion de investigacion de
mercado y segmentos, de manera que planted unos objetivos poco respaldados
o justificados con el nivel y los datos habituales de la misma. Toda compafiia
tiene que perseguir unos objetivos pero siempre dentro de sus posibilidades y
limites, y no pretender engafiar y a la vez auto-engafiarse lanzando grandes
metas como se ha podido ver.

Que en la época de crecimiento su activo o volumen de negocio disminuya
notoriamente no es sintoma de que las cosas se estén gestionando
correctamente o también los demas indicadores analizados que han dado como
resultados datos poco favorables.

A la vista esta que en la etapa de crecimiento la empresa consiguio crecer, pero
muy por debajo de lo que se habia previsto, suponemos que tocara hacer una
reflexion y valorar si realmente se estan gestionando las actividades de manera
correcta, asi como replantear la estrategia y objetivos de la empresa.
Recordando que los objetivos deben ser SMART (alcanzables, medibles, reales,
oportunos y especificos), la organizacién ha hecho caso omiso a esto.

Proponemos que la empresa hubiera tenido que ser y deberia ser en futuras
etapas mas cauta y real de acuerdo a sus recursos y operaciones de gestion
estratégica y operacional.
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4.2 FASE 2: DEL MAB-EE A LA CAIDA DE SUAVITAS (2011-
2012)

Esta fase abarca desde el periodo 2011 hasta el 2012 (aunque se anticipan
algunos datos de 2013 para mayor comprension) donde Suavitas experimento la
salida al Mercado Alternativo Bursétil (en adelante MAB), dentro del segmento
de empresas en expansién ademas de plantear metas nuevas y planes.

4.2.1 ASPIRACIONES Y OBJETIVOS DE LA EMPRESA

Debido a los resultados expuestos anteriormente, la organizacion se plante6 y
buscé nuevas salidas que pudieran ser eficaces y viables para conseguir sus
metas. La empresa decidié optar por empezar una nueva etapa en la que
encarrilar e investigar sobre posibles errores de la compafiia ante la no
consecucién de su plan de actuacion, y por tanto se decidié tomar una serie de
medidas, objetivos o planes, que, contando de igual manera con el apoyo de
Valcapital, se detallan a continuacion:

Seguir con su plan de expansion para tratar de posicionarse a medio
plazo como lider nacional en el sector.

A su vez, pudiéndolo catalogar como sub-objetivo, la empresa indicé que
pretendia conseguir pasar de 16 a 50 centros en los proximos 4 afios. Esto se
justificé con las palabras del presidente Arturo Llopis publicado en ASCRI por
Eco Diario (2012):

"Es una opcion estratégica, Suavitas tiene que ser grande para salir adelante".

Esto supone que su actividad continuaba en esta segunda etapa sobre la base
de un plan de negocio que contemplaba un crecimiento de la cifra de negocio via
implantacion de nuevas lineas de servicios con tal de diversificar la oferta y la
incorporacion de nuevas clinicas, centrando su actividad en el mercado nacional.

Ademas la empresa queria enfocarse en estas tres directrices:

e Incrementar la base de centros gestionados con el objetivo de liderar el
proceso de depilacion laser.

e Aprovechar la democratizacion de tratamientos médico-estéticos
efectivos y no invasivos, asi como alcanzar una mayor diversificacion en
los tratamientos de medicina estética.

e Politica de optimizacién de costes.

A finales de 2011 y principios de 2012 la cadena valenciana tenia 16 clinicas y
le interesaba comprar en todas las provincias de la costa mediterranea, también
en Madrid, Valladolid y Zaragoza.
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Ademas, Sudvitas ofreceria a los propietarios de estas empresas pagarles parte
en metélico y parte en acciones, procedentes del 8 por ciento de su actual
autocartera. Desde el momento de formular el sub-objetivo, la empresa se
empezo0 a realizar las laboras de busqueda y contactar con centros para analizar
el grado de idoneidad para ser adquiridas.

La empresa reforzo su objetivo con dos datos del entorno econdmico financiero:
por un lado los centros medico estéticos facturaron 600 millones de euros en
2010y la prevision para 2011 se esperaba un aumento del 3.7%; por otro lado
se ha conseguido que la estética se convirtiera en algo mas asequible y que esté
a cualquier alcance, abriéndose a mas segmentos de mercado, como por
ejemplo a segmentos de renta media.

Incrementar su notoriedad, imagen de marca, transparenciay solvencia

Todo esto fortaleciendo las relaciones con sus proveedores y clientes con el fin
de facilitar la consecucion del plan de expansion y crecimiento. Se trata de un
objetivo que es correlativo a los demas.

Entrar en el mercado alternativo bursatil, dentro del segmento de
empresas en expansion en 2012.

Con esto la empresa buscd obtener financiacién y construir un buen plan de
crecimiento.

La empresa tenia diversas razones por las que solicitar la incorporacion al MAB:

o Se queria materializar su crecimiento a través del plan de adquisiciones.
La negociacion de la compariia en el MAB le permitiria utilizar el valor
como contraprestacion en posibles operaciones corporativas.

o Permitir la captacion de recursos propios para el futuro crecimiento.

o La negociacion en el MAB facilitaria el acceso a otras fuentes de
financiacion ajenas que suelen tener un coste menor.

o Laadmisién a negociacién permitiria ampliar su base accionarial y ofrecer
liquidez.

Asi pues, preparando esta incorporacion al MAB la empresa esperaba la entrada
de nuevos socios y capital que incrementara la capacidad de endeudamiento de
la sociedad y mejorara su liquidez para posibles adquisiciones.

Asesorada por ONEtoONE Capital Partners (asesor de compra-venta de
empresas), Sudvitas tenia intencion de llevar a cabo una ampliacién de capital
de hasta 2,49 millones de euros antes de salir al MAB, dirigida a inversores
institucionales y a minoritarios, ya que su objetivo era que el 70 por ciento de los
nuevos accionistas fueran minoristas.

En cuanto al precio de las acciones, se fijo una banda de precio por accién entre
1,05y 1,34 euros.

20




SLIRUVITRS

Con todo ello la sociedad preveia mejorar sustancialmente los resultados asi
como su fondo de maniobra, ademas de cerrar el ejercicio 2012 con un
incremento del importe neto de cifra de negocios y también un incremento del
EBITDA. Mas concretamente en la figura n°9 que se muestra a continuacion
extraida de los informes de la propia empresa, se puede observar la cuenta de
pérdidas y ganancias con las cifras estimadas para final de ejercicio 2012 que
se planted la empresa con la entrada en el MAB, destacando algunas de ellas
muy significativas:

Figura n® 10: Cuenta de P y G prevista para 2012

Cugnta de Pérdidas y Ganancias 31.12.10 311211 311212
auditado estimado prosyectada
=N eUros 12 meses % Var % 121 meses ] War 12 meses % far
Importe neto de la dira de negocios 4,066,907 W00% MY 3008061 100% 26N 4033170 100N AN
: (138.371) 9% -18% |82.267) A% 1%

Aprovisionamientas Clinicas |138.371) |82.267) [178.680)
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Gastos de personal Clinicas [1.3B6253) -M% &%  [066255] A2 308 (1 10d.B60) -0 25N
Gastod de peronal Serdcios Centrales (568.853) -14% XN [319.721) AN 4% [394.508) -A0% 23N
Otros gastos de explotacién [LA3LBOT) -35%  16% [L120.429) avs 22w (L353.936) v 1w
Oras gastas de explotacian Clinicas [1.140.270) -22% 18N  [956563] A% 6% [1.154.877) 2% 21N
Qras gastas de explotacian Servicios Centrales (292.536) ™ % [163.865) 5% -44%  [199058) 5% 1%
Amortizaddn del inmovilizado (412.321) 407.566) (471.451)
Deterioro y resultado por enajenaciones del
inmavilizada [353) {144,706 o
Otrod resul tados (17.225) (132.612) o
Resultado de Explotadidn 116,185 3% [165.496) % A25.735 1%
Resultado Finandero [101.193] 1115.655] (115.628)
Resultado antes de impuestos 14,992 0% {281.152) % 314.107 =
Impuestos sobre beneficos (3.150]) 66543 [66.345)

esultado del ejerdcio 11802 o% [204.609) % 247.758 ix

SA6.084 1% 510,388 1rm 4% S0L186 ix  7a
—

EBITDA Clinicas 1407473 5% LOOLSTS 30w a8 1454753 3w ass

Fuente: documento informativo de incorporacion al mercado alternativo bursatil, segmento para
empresas en expansion (“MAB-EE”) de acciones de SUAVITAS, S.A. (Febrero 2012)

Como se puede observar la empresa previd un aumento de las ventas y situarlas
en 4 millones, concretamente un aumento del 34% respecto las ventas del afio
anterior (unos 3 millones en 2011). Ademas esperaba un aumento del EBITDA
del 74% con respecto a 2011, situandolo en 0.9 millones. En tercer lugar se
esperé un resultado neto positivo de 250.000 euros (247.758), teniendo en
cuenta las pérdidas obtenidas en 2011.
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Ademas, la empresa también elabor6 un balance proyectado para el 2012, que
se explica a continuacioén en la figura n® 11, dénde también se destacan algunos
aspectos clave en los importes del activo, pasivo y patrimonio neto para el fin de
ejercicio 2012.

Figura n°11: Activo previsto a cierre de 2012

ACTIVO 30.11.11 % 311211 % 31.12.12
en euros revisado estimado proyectado
ACTIVO NO CORRIENTE 3.095.324 o7x” 3103769 ouix”  4.506.656 7ax
Inmovilizado intangible 19.365 69.553 30.442
Inmovilizado material 2.399.230 2.366.772 3.668.411
Inversiones financieras a largo plazo 178.005 168.720 242,535
Activos por impuesto diferido 498.724 498.724 565.267
ACTIVO CORRIENTE 104.773 3% 295.356 ox” 1.591.428 26%
Existencias 16.364 15.684 21.029
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 51.839 28.697 40.501
Inversiones financieras a corto plazo 3.020 3.020 3.020
Periodificaciones a corto plazo 2.922 2922 2922
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 30.627 245.032 1.523.955
< TOTALACTIVO 3.200.097 1w00% 3.399.125 100% 6.098.084 100% > ]
— —

Fuente: documento informativo de incorporacién al mercado alternativo bursatil, segmento para
empresas en expansion (“MAB-EE”) de acciones de SUAVITAS, S.A. (Febrero 2012)

Como se aprecia la empresa proyect6é un volumen de negocio dos veces mayor
si lo comparamos con el afo anterior, aumentando de manera considerable
ambas masas, tanto activo no corriente como activo corriente.

Figura n°® 12: Patrimonio Neto y Pasivo proyectados a cierre de 2012

PATRIMONIO NETO ¥ PASIVD 30,1111 %= 311211 % 311212 %=
en eunas revisado estimado proyectado
PATRIMONIO NETO -256.541 80% S138918 aax | 2030222 maaw
PRESTAMOS PARTICIPATIVOS .&DCIDNIST& 109, 000 o
VIO NO CORRIENTE 981834 o L067.322 a14% i @
Deudas a large plaze BOZ.BE3 15.1% §88.351 261% | L400.667 11.0%
Deudas con entidades de erédito E90.295 G714956 TE6G4G
Acreedores por arrendami ento financiero y otros
deudas a largo plazo 112568 216855 G44.021
Pasivos por impuesto diferido 178,971 5.6% 178.971 sas | B9.486 1%
@-v;;nnmmre 2474804 max  236L721 easx T 2576709 anax
e —
Dewdas a corto plazo 1.354.091 42.0% 1212948 357% T 1187832 1esw
Deudas con entidades de erddito 1032078 1020900 1045478
Acreadores pod arfendami ento linanciero 184 857 1756316 129233
Oiras deudas & corto plass 137157 16413 13131
Acrepdores comerciales y otras cuentas apag 6484836 0.1 608.931 179% : 41445 sek
Periodificaciones a corto plazo 475877 4w 530842 159 847,430 13w
TOTAL PATRIMONIO NETO'Y PASIVO 3.200.097 100w 3399125 wox © GOSB.OB4 100w

Fuente: documento informativo de incorporacion al mercado alternativo bursétil, segmento
para empresas en expansion (“MAB-EE’) de acciones de SUAVITAS, S.A. (Febrero 2012)
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Tal y como se observa, el pasivo no corriente proyectado seria mayor al de 2011
y el pasivo corriente se mantendria constante. Por otro lado, la empresa, con la
salida al MAB, previd que el patrimonio neto experimentaria un gran aumento
con lo que se volveria positivo y se situaria en dos millones segun las previsiones
de la empresa.

Con todas estas previsiones se destacan unas palabras extraidas del documento
informativo de incorporacion al mercado alternativo bursétil, segmento para
empresas en expansion (“MAB-EE”) de acciones de Sudvitas, S.A. (Febrero
2012), que reflejan la opinion de la organizacion ante los datos que se acaban
de detallar: “Suavitas cree que las expectativas que han servido de base para la
elaboracion de las previsiones y estimaciones son razonables.”

En cierta medida todos los objetivos destacados que se propuso la organizacion
estan relacionados entre si de manera que se pueden ir consiguiendo un objetivo
con la ayuda y la consecucion del otro.

Para reforzar y justificar la viabilidad de estos objetivos, la empresa elaboro y
public6 el Documento informativo de incorporacion al mercado alternativo
bursatil, segmento para empresas en expansion (“MAB-EE”) de acciones de
Suavitas, S.A. (Febrero 2012).

Se trata de un informe donde se expreso la evolucion de la compafia en etapas
anteriores y sus estimaciones de cara al futuro (para entonces el afio 2012 y
posteriores), a fin de mostrar su disponibilidad y requisitos para esta nueva etapa
y del que se han podido encontrar algunos detalles o conclusiones que
destacamos a continuacion:

» La empresa contd con el respaldo de ONEtoONE Capital Partner SL
anteriormente nombrado, el cual declaré: “Se ha comprobado que la
empresa Suavitas reune los requisitos exigidos para que sus acciones
puedan ser incorporadas al MAB.”

» La organizacion escribié que: <No existe una concentracion significativa
del riesgo de crédito con terceros, ya que la sociedad mantiene sus
activos liquidos con entidades financieras de elevado nivel crediticio.>

= A su vez, expuso gue: <no existe ninguna garantia de que Suavitas sea
capaz de competir con eficacia a sus competidores den el futuro debido a
diversas razones, incluyendo posibles guerras de precios de otros centros
médicos laser o foto-depilacion y la incapacidad de la empresas de
contener sus costos de operacion. Y, con la posible entrada de nuevos
competidores en el mercado y una mayor competencia de los
competidores existentes, no hay ninguna garantia de que la Compaifiia
sea capaz de mantener o aumentar su cuota de mercado.>
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» Por otro lado, apunto que la satisfaccion de los clientes en aquel momento
se podia calificar de elevada, ya que el 75% de los clientes que probaron
alguno de los tratamientos de la Compaiiia volvieron a comprar algun otro
al menos una vez y, casi un 40% realiza mas de 5 compras, llegando a
suponer la venta de bonos el 77% de la facturacién de 2011, lo que
demostraba el grado de fidelizacion de los clientes.

*» En cuanto a temas més especificos, la sociedad publicé que: <Con fecha
10 de febrero de 2012, la Compafiia recibié una comunicacion de la
Dependencia Regional de Inspeccion de la Hacienda Tributaria en
Valencia, relativa al inicio de las actuaciones de comprobacion e
investigacion al objeto de verificar el cumplimiento de sus obligaciones y
deberes tributarios por el impuesto sobre sociedades (ejercicios 2007,
2008 y 2009) e impuesto sobre el valor afladido (ejercicios 2008 y 2009).
Suavitas considera que se trata de unos procedimientos habituales en el
ambito tributario>.

Por ultimo, Arturo Llopis, presidente entonces del consejo de administracion y
consejero delegado, declar6 que la informacion contenida en el documento,’es
real y veraz, no aprecia ninguna omision relevante”.

4.2.2 FIGURA DE VALCAPITAL EN SUAVITAS

Valcapital, que a esa fecha era accionista mayoritario y controlaba toda la
sociedad de Suavitas, tenia claro su futuro y su plan de actuacion. Asi pues, en
varias noticias de prensa publicadas se ha podido confirmar que la sociedad de
capital riesgo tenia intencién de vender Suavitas en dos o cuatro afios tras su
salida al MAB como se publicé en la web de ASCRI (Eco Diario, 2012):

Arturo Llopis: “La reducida liquidez del Mercado Alternativo Bursatil (MAB) no
sera obstaculo para que los inversores que apuesten por Suavitas puedan
vender en dos o cuatro afios. La intencion de Valcapital es liderar el crecimiento
de Suavitas y luego vender porque esto es una empresa de capital riesgo.

“Habra una inyeccion de liguidez al mercado, porque Valcapital buscara un
comprador y un buen precio y todos los accionistas tendran una ventana de
salida", afirma Llopis.
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4.2.3 LOGROS CONSEGUIDOS/REALIDAD

Para hablar de lo que realmente paso en la organizacion se seguiré las mismas
pautas que en la primera etapa, con lo cual se recordarad los objetivos y
previsiones principales de la compariia y se analizara su grado de consecucion.
Conviene decir que lo que sucedio realmente en la empresa fue el conjunto de
la evolucion de todos los objetivos planteados, asi como también de las
previsiones descritas y detalladas anteriormente.

En esta fase se destacan tres objetivos organizativos principales de los cuales
se analiza la consecucion de los dos primeros conjuntamente y a continuacion
se analizara el tercer objetivo por separado.

Seguir con su plan de expansion para tratar de posicionarse a medio
plazo como lider nacional en el sector.

A su vez, pudiéndolo catalogar como sub-objetivo, la empresa pretendia
conseguir pasar de 16 a 50 centros en los proximos 4 afos.

Incrementar su notoriedad, imagen de marca, transparenciay solvencia

Todo esto fortaleciendo las relaciones con sus proveedores y clientes con el fin
de facilitar la consecucion del plan de expansion y crecimiento.

4.2.3.1 EVOLUCION DE LOS CENTROS MEDICOS

Durante el 2012 la empresa no abridé ninguna clinica, por lo que el niumero de
clinicas seguia en 16 centros, ubicadas en las ciudades de Madrid, Barcelona,
Valencia, Murcia, Zaragoza, Lorca y Elda. A finales del afio 2012, la empresa
aparecio en un articulo online de Las Provincias donde se anunciaba el cierre de
cinco centros. Se detalla esta informacion:

Suavitas cierra cinco centros tras facturar un 55% menos

<La empresa de estética Suavitas ha decidido cerrar cinco de sus 16 clinicas de
depilacion y se plantea bajar la persiana de otro centro tras registrar un desplome
del 55% en la facturacion durante el primer semestre. La compaiiia reconoce
gue las negociaciones para incorporar nuevos centros (planeaba siete aperturas
en el segundo semestre) se han visto afectadas por la situacion general del
sector y que la mayoria de las operaciones se han descartado por criterios de
negocio y rentabilidad.>

Ademas, en Junio de 2013 el numero de clinicas se redujo considerablemente
guedandose en 8 centros ubicados en las ciudades de Madrid, Barcelona,
Valencia, Murcia y Zaragoza.
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Por tanto se puede decir con toda claridad que el sub-objetivo de ampliar la red
de clinicas a 50 afios no se cumpli6 y es muy poco probable que en afios

posteriores se cumpla, ya que solamente un afio después de su formulacion los
centros disminuyeron a la mitad.

4.2.3.2 EVOLUCION DE LOS EMPLEADOS

Por su parte los empleados experimentaron una evolucién similar, aunque con
algunos matices. Si bien es cierto, durante el afio 2012 la plantilla total de la
empresa aumento hasta situarse en 50 empleados, con una media de edad de
31 afos y la antigliedad media de 2 afios. Sin embargo tan solo un afio despues,
experimentd una caida pronunciada fruto de los resultados negativos y su
evolucion, quedandose en 38 empleados ya en Junio de 2013, al mismo tiempo
gue concuerda con el cierre de las clinicas anteriormente explicadas.

4.2.3.3 RELACION CON LOS CLIENTES

En el apartado anterior donde se recogian algunos puntos principales del
documento informativo preparado por la empresa para su incorporacion al MAB
se comentaba como la empresa ha realizado un estudio de sus clientes en el
cual calificaba de elevado el grado de satisfaccién de los, asi como su grado de
fidelizacién. Ademas, los productos mas solicitados por los clientes eran los
bonos multi-sesion pagados con antelacién, los cuales se explicaba que
supusieron el 77% de la facturacion de 2011.

En la siguiente figura se muestra la evolucion completa de la partida saldos de
clientes en el activo del balance de la compafiia, tomando como periodo desde
el 2008 hasta el 2012 incluido:

Figura n° 13: Saldos de clientes (2008-2012)
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Se puede apreciar como la empresa tuvo una trayectoria a la baja con respecto
a esta partida durante la etapa de expansion incrementandose ligeramente en
2012, pero sin llegar a las cifras que poseia en 2008 o 2009. Podemos hablar de
que el 2012 dej6 una partida de clientes por ventas bastante baja para la
empresa, dato que puede reflejar la caida de clientes que ha tenido la empresa
a raiz del cierre de las clinicas y demas aspectos.

Volviendo al producto principal y més solicitado, los bonos, es conveniente
analizar también su evolucién. De estos bonos, se ha de extraer aquellos que
han sido cobrados y estan pendientes de realizar, lo cual es un indicador
bastante util.

Figura n° 14: Anticipos de clientes
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Las cifras en general son elevadas teniendo un volumen de clientes moderado o
constante, como se observa en 2009 se supera el millén. Sin embargo la cifra
parece disminuir y mejorar en afios posteriores como 2010, 2011 o 2012, aun
asi se considera una cifra bastante elevada.

Hay que contar con un aspecto clave, y es que los bonos vendidos y pendientes
de realizar con mas de 15 meses a fecha de balance no son considerados. Por
tanto, puede que haya deudas con clientes de mas de 15 meses que no se estén
teniendo en cuenta y que realmente existan.

Dentro de este punto no hay que obviar un hecho real que empieza a suceder
en la empresa y que desmonta o hace imposibilitar la relacion buena entre
clientes y empresa. Y es que el cierre de las clinicas que anteriormente se ha
venido comentado, no son cierres que se vayan premeditando e informando a
los clientes, sino que son cierres sin previo aviso que desembocaron en
tratamientos a mitad de realizar, profesionales/empleados sin trabajo y en
clientes descontentos, no informados de absolutamente de nada de lo ocurrido.
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Es por esto que la compafiia empiezo (todavia siguen hoy en dia) a recibir quejas
de sus clientes publicamente y privadamente por algunos tratamientos no
recibidos y previamente pagados, muchos de ellos son los bonos anteriormente
comentados. Destacamos aqui algunas de las quejas més recurrentes hacia la
empresa, publicadas en las distintas redes sociales de la compaiiia y en foros:

Cliente 1: “Tengo tratamiento pagado. Después de meses llamando me acerco
a la clinica y esta cerrado! Habéis cerrado y no habéis avisado! Pero las cuotas
que quedaban por pagar si que las habéis estado cobrando hasta fin de afo.
Exijo la devolucién del dinero o el tratamiento que me corresponde.”

Cliente 2: “Llevo meses intentando contactar con ustedes. Al no conseguirlo, el
sébado me pasé por la clinica (calle San Pedro de Madrid) y cual fue mi sorpresa
al ver que estaba cerrado el centro y que habia otro negocio en su lugar. Tengo
varios tratamientos contratados, de hecho el dltimo que contraté sélo me llegué
a dar una sesion. Necesito saber si devolvéis el dinero o dais opcion de seguir el
tratamiento en otro centro. Nadie se ha puesto en contacto conmigo para
avisarme del cierre del negocio y darme opciones para poder ir a otros centros.
Suena a fraude total por lo que si no tengo noticias tomaré medidas legales.”

Cliente 3: “Afectada cierre Sudvitas en Sevilla: necesito un niumero de teléfono
al que poder llamar y que me lo cojais, no respondéis a los emails ni a las
reclamaciones, mi contrato no esta en la nueva clinica que os ha subrogado tras
el cierre repentino de la clinica de
Sevilla y no puedo continuar el tratamiento que tengo ya abonado. Quiero una
solucién YAIl”

Fuente: Sudvitas, (n.d). Suavitas [Facebook].Disponible en:
<https://lwww.facebook.com/suavitas/>

Cliente 4: “Hola, tan solo queria manifestar mi opinion de esta cadena, pues tal
es la indignacion que he preferido esperar un tiempo para compartir mi
experiencia. Vengo del centro de la Moraleja (el cual ha cerrado, no sé si por
fracaso, por estafa o por falta de negocio; no quiero entrar a valorarlo, pues esto
no es el fin de mensaje). La cuestion es que hace 2 afios contrate con ellos un
bono de 10 sesiones. Dadas las caracteristicas de mi cuerpo, me recomendaron
no hacer la contratacion por zonas completas, si no que me ofrecieron una oferta
para tratar solo las zonas especificas a tratar, y todas en su conjunto. Ello solo
requeria la condicion de que tenia que pagar en metalico, pues el sistema
informatico solo dejaba contratar zonas completas.

Por no aburriros, tan solo deciros que el pasado mes de noviembre, me
encuentro que el centro de Moraleja le cierra. Tras contactar telefonicamente,
me dicen que puedo llevar mi tratamiento a otro centro, a pesar de las molestias
de desplazamiento.
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Tras confirmar con ellos la primera sesion, me llaman y me dicen que no tengo
nada pendiente (tengo todavia pendiente 5 sesiones de cuerpo completo), mis
datos no cuadran, me ponen zonas que no he tratado en mi vida y me dicen que
no me pueden dar mi  historial ni las sesiones realizadas.

Me han estafado en toda regla. Tienen constancia de mis sesiones, pero su
sistema refleja otro. Y me dicen que eso no es su problema. De verdad, que
experiencia mas desagradable. No solo por el tratamiento, por el trato y por la
estafa. La cuestion es que puede una persona tener una mala experiencia, pero
somos tres amigos en la misma circunstancia. NINGUNO NOS DIERON
CONTRATO, NI NADA. Vaya estafa de sitio y vaya despropdésito de atencién.”

Fuente: http://foro.enfemenino.com/forum/f131/__f9274_f131-Suavitas.html

A continuacion se habla del tercer y mas importante objetivo para la evolucion y
trayectoria de la empresa:

Entrar en el mercado alternativo bursatil, dentro del segmento de
empresas en expansion en 2012

Suavitas preparé su entrada al MAB. En enero de 2012 pasO de ser una
Sociedad Limitada a ser Sociedad Anénima. Con la incorporacion al mercado
alternativo bursétil la organizacion se convirti6 en la primera compafia
independiente especializada en la explotacion de clinicas en servicios de
medicina estética no invasiva en cotizar en el MAB, ademas se ser la empresa
valenciana pionera en lo descrito.

Asi pues, el 10 de Abril, dos dias previos a la incorporacion al MAB, el organismo
que lo regula lanz6 el comunicado en el que se refleja el contrato, disponible en
el anexo ndmero 1.

A continuacion, el 12 de Abril la sociedad entr6 a cotizar en el MAB (Disponible
en el anexo n°2). Con esto la empresa consiguid obtener financiacion, pero no
consiguio captar los 2.49 millones previstos, sino 1.55 millones. Esto se explica
debido a que la salida al mercado le cost6 0.44 millones por comisiones y gastos
de gestidén y asesoramiento, es decir el 28.5% de lo que se habia captado, con
lo cual el ingreso neto de la compafia fue de 1.11 millones.

En cuanto al precio de las acciones, anteriormente se habia expuesto que el
precio de salida de las mismas fue de entre un rango de 1,05y 1,34 euros. Tan
solo 7 meses después, el precio de las acciones cayd hasta 0.097 euros. La
evolucion total de las acciones de la empresa esta disponible en el anexo n° 7.

La situacién se agravo en la empresa, la cual decidié presentar pre-concurso de
acreedores en noviembre y con ello, el MAB suspendié la cotizacion de Suavitas
(como se puede ver en el anexo n° 3).
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A parte de todo esto, un afio después de la salida al MAB, en abril de 2013 el
accionista mayoritario vendié aproximadamente el 50% de la compaifiia por el
precio antes comentado, esto es un 90% por debajo del precio de colocacion.

4.2.3.4 EVOLUCION DE LA FACTURACION/VENTAS

En primer lugar contamos con la siguiente figura publicada por la propia empresa
(Comunicacion de Informacion relevante, 2012) donde se refleja la evolucion de
las ventas solamente en el primer semestre del aflo 2012. Tal y como se observa,
las ventas caen desde la entrada en el MAB de la compafiia.

Figura n°® 15: Evolucion en las ventas del primer semestre de 2012
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A continuacion de analiza la evolucion anual del importe de la cifra de negocios
mediante esta tabla:

Tabla n° 5: Cifra de negocios/ventas
2011 2012

3.008.061 1.337.061

Durante el 2012 la empresa experimento una caida brutal del importe neto de la
cifra de negocios, ya que pasé de 3 millones en el afio 2011 a 1 millon en
diciembre de 2012.Por tanto la cifra prevista en este apartado de 4 millones que
la empresa estimo es totalmente nefasta y la realidad es poco favorecedora.
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4.2.3.5 OTROS DATOS ECONOMICO-FINANCIEROS RELEVANTES
42351 MASAS PATRIMONIALES

Figura n°® 16: Masas patrimoniales previstas/reales afio 2012
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Esta figura permite observar las grandes diferencias entre el balance previsto por
la empresa y el balance real. A modo general la organizacion previé un balance
dos veces mayor al real (6 millones el balance previsto frente a casi 3 millones
el real), ademas ninguna de las masas patrimoniales previstas fueron similares
a las reales.

El activo por su parte disminuye considerablemente. En cuanto al pasivo, la
deuda a largo plazo decreci6 mientras la deuda a corto aumentd
sustancialmente, con esto la empresa podria estar perdiendo capacidad de
financiacion con las entidades de crédito. Por ultimo el patrimonio neto fue la
masa con el cambio mas espectacular, ya que la empresa previdé un patrimonio
de dos millones frente al patrimonio negativo o nulo que queda en el balance real
a 31 de diciembre.
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4.2.3.5.2 RENTABILIDAD

Figura n° 17: Rentabilidad econémica (ROA)
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Tal y como se describe en la figura anterior, la rentabilidad econémica de la
empresa fue nula a partir del afio 2011 y se agravo en afos posteriores. Desde
el 2011 la empresa no obtuvo ningun beneficio con respecto a la inversion
realizada.

Figura n° 18: Rentabilidad financiera (ROE)

11 12 2013

La rentabilidad financiera evoluciond de manera similar a la rentabilidad
econdmica tal y como se aprecia en la figura n® 18. En el afio 2012 es inviable
calcularla debido a que tanto el resultado del ejercicio como el patrimonio neto
son negativos, por tanto no tiene ningun sentido hablar de rentabilidad para el
accionista. Los afios siguientes son negativos y poco favorables para una
empresa que esta en el MAB.
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4.2.3.5.3 OTROS INDICADORES

Tabla n°6: Liquidez y solvencia de la empresa:

LIQUIDEZ/ANO 2011 2012 2013
Ratio Current 0.14 0.04 0.27
Quick Ratio 0.13 0.04 0.24
OCF to CL Ratio -0.01 -0.15 1.01
SOLVENCIA/ANO 2011 2012 2013
Deuda sobre Neto 0 0 1.72
Deuda sobre Activo 1.04 1.09 0.63
Ratio Cobertura de Intereses -2.57 -24.03  -16.27
Ratio de cobertura de pagos por 0.81 -8.23 37.56
intereses

En cuanto a los indicadores de liquidez y solvencia vistos en la tabla n°6, son
destacables algunos resultados obtenidos tras el analisis.

En cuanto a la liquidez:

-Tanto el Ratio Current como el Quick deberian estar por encima de la unidad.
Sin embargo ambos ratios no tienen por qué indicar una insuficiencia de liquidez
y es por ello que se han analizado otros indicadores.

- El ratio CF empeora, se puede apreciar como en el afio 2011 y 2012 es negativo
con lo que estd muy lejos de conseguir el 40%, cifra idénea para este indicador.
Mas adelante, ya para el afio 2013 es positivo y supera el 40%. Por tanto, para
esta fase podemos apreciar la insuficiencia de liquidez en la empresa.

En cuanto a la solvencia:

- Ratio deuda sobre neto (endeudamiento), no se puede calcular en 2011y 2012
debido a que la empresa no tenia neto, es decir patrimonio neto positivo. Por su
parte el ratio deuda sobre activo, ha disminuido moderadamente.

- Ratio de cobertura de intereses, no llega a ser positivo en ningun afio estudiado
por lo que se podria catalogar a la empresa como empresa no sana en la medida
de la solvencia.

-Ratio de cobertura de pagos por intereses, ha sufrido una caida mas que clara
con respecto a 2011, con lo que en 2012 se vuelve negativo. En ninguno de los
dos afios estudiados (2011 y 2012) es superior a 2, es decir, no es nada
favorable. Sin embargo en 2013 es superior a 2 y mejora, por cambios que se
producen en la empresa y que en la fase 3 se estudiara.
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Figura n° 19: Beneficio y EBITDA previsto/real afio 2012
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En las previsiones se ha de recordar que se esperaba un beneficio neto y
EBITDA positivos, con cifras aproximadas de 250.000 y 900.000
respectivamente. Mediante la figura se puede apreciar que la realidad es que
ambos son negativos y distan bastante de las previsiones.

4.2.3.5.4 OTROS ASPECTOS A COMENTAR

Las diferentes circunstancias que fueron aconteciendo en la empresa
provocaron también consecuencias dentro de la administracion de la propia
empresa que conviene destacar. Hasta el final del ejercicio 2011 la sociedad
estaba compuesta por tres miembros en el consejo de administracion, tal y como
se aprecia en la imagen inferior:

Figura n° 20: Consejo de Administracion de Suavitas afio 2011

Miembro Cargo Tipo Consejero
D. Arturo Llopis Carbonell Presidente ¥ Consejero | _, .
Ejecutivo
Delegado

D. Vicente-Bruno  Bordils .

. Vocal Externo dominical
Girona
D. Xavier Alfonso Diego Vocal Externo dominical
D. Enrigue Blasco Alventosa Secretario no consejera -

A raiz de la entrada en el MAB y los primeros resultados del primer semestre, el
22 de Junio de 2012 dimiti6 el secretario no consejero Enrique Blasco Alventosa
y se nombra en su lugar a Francisco Fita Tortosa. En el mismo mes el vocal
Xavier Alfonso Diego anuncié su dimision y se nombra en su lugar a Francisco
Oliver Guardiola.
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A principios del afio 2013 se empez06 a especular sobre la entrada en el MAB de
Sudvitas y sale a la luz un aspecto bastante relevante, como se ve publicado en
el diario Valencia Plaza (Torralba. L, 2013):

Suéavitas salié a cotizar al MAB sin estar al corriente de pagos en la S. Social

<El auditor de la empresa Luis Caruana & Asociados ha hecho publico y ha
comunicado que habria podido llevar una auditoria mas completa de no haber
habido falta de respuestas, ya que éste ha indicado que no ha podido confirmar
los saldos con siete de las trece entidades financieras con las que opera la
compaiiia, ademas tampoco ha logrado conocer del abogado y los dos asesores
laborales de Suavitas asuntos de naturaleza legal y laboral que puedan tener
efecto de las cuentas anuales. Es mas, ni siquiera hubo respuesta a la solicitud
de confirmacién de saldos, operaciones, garantias prestadas y otros asuntos
mantenidos con Valcapital Inversiones | (accionista mayoritario de la sociedad
hasta la fecha de venta de su participacion).>

Con todo esto se destaca que el auditor pone de manifiesto su constancia de
qgue la empresa tiene pagos pendientes. Se trata de liquidaciones impositivas y
cotizaciones a la Tesoreria General de la Seguridad Social relativas al ejercicio
2012, pero también a ejercicios anteriores como 2008 o 2009.

Por ultimo destacamos unas palabras del auditor en una intervencién en el diario
Valencia Plaza (Torralba. L, 2013):

"Consecuentemente no podemos evaluar el impacto que sobre las cuentas
anuales hubiese tenido disponer de la informacion derivada de la obtencion de
las respuestas de terceros y partes vinculadas anteriormente descritas".

4.2.3.6 REALIDAD: FIGURA DE VALCAPITAL EN SUAVITAS

Es idoneo recordar que la empresa de capital riesgo jugd un importante papel en
la compafiia y que en el afio previo a la entrada al MAB, Suavitas comunicé su
intencion de expandir la empresa, hacerla rentable mediante la salida a bolsa y
el plan de expansion, y en un periodo de dos a cuatro afios apunto a la intencién
de vender la compafiia ya que se trataba de una empresa de capital-riesgo.

Pues bien, las declaraciones y predicciones de Valcapital sobre su modo de
actuaciéon en Sudvitas cayeron a principios de 2013, meses después de la parada
en la cotizacion de las acciones. La siguiente figura muestra la noticia publicada
en El Economista [online] (Alfonso.J, 2013):
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Figura n° 21: Noticia publicada por El Economista (2013)

Valcapital vende sélo el 49.9% de Suavitas vy deja colgados a
los minoritarios

El fondo Valcapital, principal accionista de la cadena de clinicas de depilacion laser
Suavitas, ha vendido la empresa al grupo sevillano Valsameédica, propietario de la

cadena Depilité, sin dar |a oportunidad a los accionistas minontarios de vender en las

mismas condiciones.

Poco antes de la salida al MAB de Suavitas, el consejero delegado de Valcapital, Arturo
Llopis, dijo en una entrevista en elEconomista que, dado que la participacion de
Walcapital iba a ser de al menos el 51 por ciento, cuando se vendiera la empresa el
comprador tendria gue lanzar una opa sobre el 100 por cien. "Habra una inyeccion de
liquidez al mercado, porgue Valcapital buscara un comprador y un buen precio y todos
los accionistas tendran una ventana de salida”

Pues bien, Suavitas ha comunicado al Mercado Alternativo Bursatil (MAB) que la venta
alcanza al 49,9 por ciento de las acciones, con esto, supondra que Valsamédica no

tendra gue lanzar una oferta pablica sobre la totalidad de las acciones, al no sobrepasar

el 50 por ciento.
La oferta a los minoritarios habria sido idéntica, pero al menos les habria permitido
deshacerse de unas acciones que apenas tienen movimiento en el MAB.

4.2.4 VALORACIONES

Para desarrollar este apartado contamos con 3 sub-apartados, uno para cada
perspectiva de lo ocurrido, de modo que se explica la valoracién de la propia
empresa, valoraciones externas y una valoracion personal sobre esta etapa.

4.2.4.1 VALORACION DE LA EMPRESA

Los administradores de la sociedad consideraron que a pesar de que la sociedad
continuara mostrando peérdidas durante el ejercicio 2012, dada la situacion
patrimonial, financiera y las medidas propuestas que se adoptaron en el segundo
semestre de 2012 permitirian a la sociedad continuar desarrollando normalmente
sSus operaciones, ligado a la necesaria recuperacion de las ventas que le permita
recuperar la rentabilidad.

DESPUES DEL MAB

La empresa piensa que debe ser moderadamente optimista y que debe seguir
continuando en la linea de esfuerzo iniciada. Asi se podran ofrecer unos
resultados satisfactorios.
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Es conveniente comentar la opinién de la trayectoria del MAB que tiene el que
pasard a ser nuevo presidente en la empresa que se estudiara en la siguiente
fase, Estanislao Martinez, quien habla de la trayectoria en el MAB:

“No hemos podido sacarle provecho, porque nos ha costado sacar a la empresa
del pre concurso. No es cuestion de hacer cambios, sino de que todos
respetemos las reglas del juego. Los hechos relevantes deberian ser mas claros
y la informacién mas periddica. Eso beneficiaria a todos.”

4.2.4.2 VALORACIONES EXTERNAS

Para empezar con la valoracion externa, optamos con un titular relevante
publicado en el diario Expansion (A.C.A, 2015) que resume lo ocurrido:

“Suavitas: empresa valenciana y cotizada en bolsa parece ser sinénimo de
especie en extincion si se hace balance.”

Para las valoraciones de este apartado se ha contado con varios articulos que
dan una vision y opinion amplia a lo ocurrido en esta fase de salida al MAB. Se
destacan varios parrafos de cada uno de ellos:

Articulol, extraido del articulo publicado en Gurusblog (S.T. Juan .2012)
Suavitas quiere cotizar en el MAB

<Me faltard mucha informacién y tendria que saber muy bien qué es lo que
realmente quiere hacer con el dinero que capten, pero dada la informacion que
tengo, mi opinién ante esta nueva salida a Bolsa no es buena.

Suavitas quiere captar dinero para culminar sus planes de convertirse en el
principal actor de su sector y liderar el negocio de las clinicas estéticas de
proximidad. Pero realmente ¢cuéales pueden ser los objetivos de Suavitas o de
Valcapital? Recordemos que el principal accionista de Suavitas es Valcapital.

En lo que a los objetivos se refiere, dejando los oficiales de lado, a lo mejor
existen algunos que no serian muy bien vistos. Uno de ellos podria ser la
intencién de esta sociedad de capital riesgo de poder salir cuando pueda de esta
compafia tras el fracaso en su expansion. Otro objetivo podria ser buscar en el
MAB el dinero que no encuentran en entidades financieras o en otras compafias
de capital riesgo.

Tus accionistas te exigiran unos buenos resultados y que generes valor, pero si
no lo consigues, nadie te exigira legalmente nada salvo el valor de sus acciones
gue podria llegar a ser cero si la compafia quiebra o no tiene ni para pagar sus
deudas. En cambio, ya sabemos qué ocurre cuando tienes deudas con los
bancos. O las pagas o las pagas.
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¢, Cudl podria ser la valoracién de Suavitas? Dificil pregunta. Bueno, en principio
no pagaria nada porque creo que esta en un proceso y en un momento muy

complejo en el que su crecimiento estd mas que en duda.>
Disponible en: <http://www.gurusblog.com/archives/suavitas-mab/19/02/2012/>.

Articulo 2, extraido del articulo publicado en Gurusblog (S.T. Juan .2013)

Suavitas confirma el desastre anunciado hace meses en sus cuentas de 2012

<Creo que un punto que deberia exigirse a cualquier empresa que salga al MAB
es cuanto menos estar al corriente de estos pagos a la seguridad social. Suavitas
no lo estaba, lo cual es una mala sefal.

A pesar de todo esto, la auditoria dice que las cuentas anuales de 2012 expresan
la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la compafiia. No digo
gue no expresen la imagen fiel de las cuentas pero la verdad es que como ellos
mismos comentan que no pueden confirman muchos de los saldos que hay en
ellas, yo personalmente creo que hay que ir con mucha cautela y dar cierta
“cuarentena” a estos resultados.

Las variaciones y las previsiones del propio afio en curso pueden variar aunque
no deberian hacerlo mucho por el lado negativo cuando por medio hay una
colocacion en bolsa. Es decir, creo que hay que ser muy prudentes en las
previsiones que se dan sobre todo las que son mas cercanas en el tiempo ya
que fallar por mucho en éstas hace que la reputaciéon y la confianza en el equipo
directivo que las formula desaparezca de un plumazo.

Decir que en el afio que sales a Bolsa tus ventas subiran un 34% y tres meses
después de salir a bolsa decir que llevas una caida del 50% en tus ingresos,
dejan entrever que algo fallo al formular dichas previsiones si somos “bien-
pensados” o algo peor, que se ha intentado engafiar si somos “mal-pensados”.

Que una empresa se presente con un plan de expansién impresionante, que
digan que en el afio en curso van a crecer de manera importante en ventas, que
tienen un gran potencial, etc, etc, y que a los pocos meses de debutar en bolsa
gueden en evidencia con unos resultados pésimos hacen que lo ocurrido en
Suavitas sea de escandalo cuanto menos.

No sé qué pensaran los que acudieron hace un afio a esta salida a bolsa, pero
si yo hubiera comprado me sentiria engafiado. Si hubiera tenido la “mala suerte”
de tener una reunion con la directiva, si ademas me hubieran convencido de sus
bondades y de que su plan de expansién era solido y que lo cumplirian, hoy sin
duda me sentiria engafiado y asombrado de coémo dicho equipo directivo pudo
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“venderme” tan bien la compariia cuando no habia nada detras de lo que me

presentaban.>
Disponible en:<http://www.gurusblog.com/archives/suavitas-resultados-2012/09/04/2013/ >.

Articulo 3, extraido del articulo publicado en Gurusblog (S.T. Juan .2012).
A veces las cosas se ven venir...y llegan

<Todos los sectores estan sufriendo pero si observamos las dificultades que todo
el mundo esté pasando, pensar que un negocio dentro del sector de estética va
a crecer de la manera que pensaba Suavitas, era ser demasiado optimista.

Una cosa es equivocarse y otra cosa es decir antes de salir a bolsa que tu
empresa subird un 34% los ingresos del afio en curso, y unos meses después,
ya colocada la empresa en bolsa, decir que no, que caeran un 30, un 40 o un
50%.

Lo malo de todo esto para mi no es que estén en pérdidas, es que hayan
“vendido” parte de la parte antes de salir a bolsa con unas previsiones
“demasiado” optimistas en el mejor de los casos. Creo que debieron ser mucho
mas prudentes, lo que pasa es que si lo eran, no captarian el interés de los pocos
inversores que finalmente entraron en la compariia con el debut de Suavitas en
el MAB.

En definitiva, me da la sensacién que el futuro de la compafiia es mas que
oscuro. Muchas cosas tienen que cambiar en Suavitas y en la economia para

gue puedan salir adelante.>
Disponible en: <http://www.gurusblog.com/archives/suavitas-resultados-1s12-
barrena/29/09/2012/>.

4.2.4.3 VALORACION PERSONAL

En cuanto a nuestra valoracion personal, sigue la linea de los articulos
anteriormente vistos. Como se decia en las valoraciones de la primera fase, una
empresa tiene que ser coherente y crecer en la medida que sus posibilidades o
recursos le permitan.

Es bueno tener grandes pretensiones y aspiraciones de crecimiento, pero toda
empresa debe crecer de manera coherente con su estructura y su evolucion.

Si sintetizamos las principales previsiones y los resultados obtenidos como
indica la tabla n°7, se aprecia una clara distorsion y un trasfondo desfavorable:
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Tabla n° 7: Resumen de previsiones y realidades afio 2012

4.000.000 1.300.000
900.000 -700.000
250.000 -1.200.000

6.000.000 3.000.000

2.000.000 NEGATIVO

Todos los aspectos econdémico-financieros analizados llaman la atencion de
igual manera:

©)

Si las ventas de 2010 a2011 han caido aproximadamente un millon, se
deberia ser cauto y realista. Apostar por un aumento mas moderado y
simplemente, apostar por un crecimiento (sea la cifra que sea).

La prevision de un EBITDA superior en un 74% es un dato demasiado
positivo para un periodo de tiempo demasiado corto, 12 meses.

Sila empresa viene arrastrando desde el afio previo al MAB un resultado
del ejercicio negativo, las previsiones podrian ir encaminadas a invertir
esa situacion y situarlo en datos positivos aunque no demasiado
elevados. Como se muestra en la tabla este dato experimenté un cambio
brutal y una distorsién entre prevision y realidad bastante fuerte.

Apostar por un volumen de negocio (Activo total) dos veces mayor al
actual es algo a nuestro modo de ver muy serio y dificil, complicado que
se pueda conseguir. Se podria conseguir si la trayectoria de la empresa
hubiera sido siempre creciente y evolucionara afio tras afio de manera
favorable, pero no es este el caso de la empresa analizada.

Cuando una empresa entra en el MAB por primera vez debe tener cierta
cautela y saber de antemano que el precio de las acciones puede tener
grandes cambios que afecten a los recursos de la misma, tanto en sentido
positivo como en negativo.

Por otro lado la figura de Valcapital, empresa dedicada a ayudar de alguna
manera a que otras empresas de revaloricen y alcancen sus resultados 6ptimos,
pensamos que podrian existir otros fines con respecto a los objetivos de la
sociedad estudiada. Primeramente, una empresa de capital riesgo se dedica a
Su objeto y no se dedica a gestionar una empresa con un objeto social totalmente
distinto. El presidente de Valcapital es el mismo que el de Suavitas y eso hace
que los objetivos queden en entre dicho y sean cuestionados, puesto que el
presidente de Suavitas a su vez querrd que su otra empresa Valcapital
evolucione favorablemente y no se puede gestionar al mismo tiempo una
“‘empresa-cliente” (como pretendia ser Sudvitas) y una propia empresa
(Valcapital).
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Por ultimo, los acontecimientos vistos indican que la sociedad no ha hecho las
cosas de manera correcta y ha pretendido vender una imagen no real, omitiendo
elementos relevantes y realizando investigaciones y previsiones demasiado
optimistas y poco normales. Pensamos que se ha podido pretender engafar para
reflotar el negocio de alguna manera, y en concordancia con los articulos, si
nosotros hubiéramos comprado alguna accion de la compafiia nos sentiriamos
totalmente engafados.

Creemos que se ha pretendido buscar una salida a la empresa con la
incorporacion en el MAB sin pararse a investigar operaciones de la propia
empresa que se estaban realizando mal y de ahi la obtencién de los distintos
resultados. Con esto explicamos que la empresa hubiera podido mejorar o
intentar reflotar, investigando de manera adecuada el mercado, analizando las
fortalezas y debilidades de la misma y corrigiendo errores del pasado, asi como
ofrecer previsiones coherentes e informar debidamente a la sociedad con
antelacién a los sucesos y ofrecerles alternativas factibles. Podria haber sido una
buena manera de que la empresa pudiera evolucionar por sus propios medios,
ya que con el MAB, se ha obtenido financiacion que no se ha utilizado para
mejorar ningln proceso o problema.

4.3 FASE 3, DEL NACIMIENTO DE VOUSSE HASTA HOY(2013-)

Esta etapa pretende agrupar los ultimos meses de la empresa como Suavitas,
el nacimiento de un nuevo formato de negocio con un plan de viabilidad y la
gestién de la nueva administracién que pasa a controlar la empresa. Asi como
los primeros resultados generados estos Ultimos afios. Por tanto la situamos en
un marco temporal que abarca des del afio 2013 hasta la actualidad.

4.3.1 ASPIRACIONES Y OBJETIVOS DE LA EMPRESA

Este apartado se subdividira, por un lado se comentara la entrada de la nueva
administracion y los cambios establecidos. La siguiente explicara las nuevas
previsiones y objetivos empresariales.

4.3.1.1 REPLANTEAMIENTO Y RESTRUCTURACION DE LASOCIEDAD

Dada la situacion de la empresa y la presentacion de pre-concurso junto con la
suspension de la cotizacion, a principios de 2013 (mas concretamente en
Febrero de 2013), entr6 con un papel muy relevante la sociedad Atlas SCEFI.
SL, una sociedad constituida en Sevilla en el afio 2006, la cual adquirié a la
sociedad de capital riesgo Valcapital inversiones (principal accionista y
presidente de Sudvitas) el 50% (49.9%) de la cifra del capital social,
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convirtiéndose en accionista de referencia y ocupando el lugar de Valcapital, con
lo cual, su presidente Estanislao Martinez tomé el control como presidente de
Suavitas.

Es importante aportar que Valcapital tenia un préstamo pendiente (en realidad
dos, uno de 109.000 y 50.000) que decide condonar a la empresa.

La compra se hace publica mediante el documento adjuntado en el anexo n° 8.

Por tanto, aparecié una etapa transitoria llena de cambios para la empresa,
debido a los nuevos administradores y se llevd a cabo un nuevo plan de
viabilidad. De hecho, en mayo de 2013 la sociedad volvio a cotizar en el MAB
después de la suspension en Noviembre de 2012.

Este plan de viabilidad citado anteriormente contemplaba dos grandes acciones
llevadas a cabo:

1. COMPRAVENTA DE LA SOCIEDAD DEPILITE ESPANA S.L.

Asi pues, el 20 de Junio de 2013 se llevo a cabo el contrato de compra-venta
entre Depilité Espafia y Sudvitas. Depilité es una empresa que pertenece al
mismo sector y opera bajo dos marcas, Depilité y Valsamédica. Con ello,
Suavitas adquirié los activos de la empresa (en el contrato se excluyen
expresamente los pasivos), esto es el negocio de las clinicas de la misma.
Ademas, Depilité firm6 un contrato de no competencia durante 3 afios. Una
fotografia de las clinicas Depilité esta disponible en el anexo n° 4.

Esta operacion se llevé a cabo gracias a un préstamo que Sudvitas recibio de su
accionista mayoritario a dicha fecha, este es como hemos mencionado
anteriormente Atlas Capital. De hecho la operacién de compraventa se valoré en
3.450.900 euros, que es el mismo importe del préstamo.

La fusion de ambas generaria una cadena de depilacion laser con 23 centros en
toda Esparfia. Atlas Capital posee actualmente el 38% de Suavitas, después de
que diese entrada al grupo inmobiliario mexicano Milimex, que posee el 17,6.

Con la adquisicién, la compafia se quedd con las clinicas abiertas. Depilité
poseia en concreto 10 clinicas operativas a la fecha de la operaciéon. Con la
integracion de los centros entraron también en la empresa sus trabajadores,
aumentado asi la plantilla total de la empresa (41 trabajadores de Depilité
entraron en Suavitas).

Depilité o Valsamédica es una empresa del sector médico-estético que se centra
en la explotacion de clinicas y ofrece servicios similares a la compaiiia estudiada.
Como pasa a formar parte de la empresa con la fusion, es conveniente hablar de
la situacion de la empresa de manera general y breve.
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El dltimo ejercicio antes de su integracion, este es 2012, Depilité contaba con
una cifra de negocios de 2 millones aproximadamente y sus expectativas eran
poder rozar casi los 3millones en 2015. El EBITDA en 2012 fue de 366.000 y se
esperaba incrementarlo en 2015 y obtener 500.000. Con un volumen de negocio
(Activo) en 2012 de 3.6 millones (que pasé a adquirirlo la empresa), ademas de
contar con un crecimiento organico de un 2% anual en las clinicas existentes.
Por otro lado la rentabilidad de la empresa a fecha de cierre del ejercicio 2012
era de 4.54% si hablamos de rentabilidad econémica y 37.06% si hablamos de
rentabilidad financiera, con una liquidez general de 0.55.

La compraventa formaba parte de la nueva estrategia de la empresa para
incrementar la cifra de negocios, las ventas e ingresos y revertir la situacion de
los dos ultimos afios (2011 y 2012), es decir, mejorar y encauzar la empresa.

La adquisicion del negocio de Depilité Espafia, S.L. realizada se enmarco en las
lineas establecidas del Plan de Viabilidad y en opinion de los Administradores de
la Sociedad “se considera esencial en el marco de la estrategia disefiada por el
nuevo equipo directivo, consiguiéndose a través del mismo dotar a la Sociedad
de los recursos suficientes para dar cumplimiento al Plan de Viabilidad
aprobado”.

2. OPERACION ACORDEON

Con objetivo de buscar soluciones y cambiar el rumbo de la sociedad fruto de la
irregular administracién anterior junto con los resultados favorables del primer
semestre de 2013 se puso en marcha la llamada operacién acordeén que
consistié en un aumento y disminucion simultaneos de capital social.

Por un lado se redujo el capital social, reduciendo el valor de la accion a 0.01
euros, con ello reducir 50.096,93 euros para facilitar nuevas aportaciones y que
se alcanzara de nuevo la cifra minima obligatoria de capital para una SA, ademas
de absorber pérdidas anteriores. Por otro lado, se amplié el capital social hasta
4 millones, cifra propuesta por el 6rgano de administracion. Esta cifra se calculd
teniendo en cuenta la necesidad de liquidez y capital que la compaifiia precisaba,
para seguir con el plan de desarrollo y se realizé poniendo un mayor nimero de
titulos en circulacion. Asi pues, con aportaciones dinerarias hasta 549.100 euros
con el desembolso de titulos y con ello poner en circulacién 54.910.000 acciones
nuevas con el valor nominal de 0.01 euros la accién (a fin de hacer mas atractiva
la ampliacion y captar recursos deseados), quedaria un nuevo capital social de
4.050.096,93 euros.

Esta operacion permitiria afrontar con solvencia y viabilidad el futuro inmediato
de la compaiiia y restablecer el equilibrio patrimonial, asi como también, sanear
el balance de la sociedad y eludir la disolucion de la sociedad entre otros.
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4.3.1.2 NACIMIENTO VOUSSE

La nueva administracion a finales del afio 2013 introdujo un nuevo cambio para
seguir con el plan de viabilidad y el cambio de imagen de la compafia. Asi pues
se plante6 una nueva denominacién social para la empresa, Vousse, como futuro
de Sudvitas, con el cual se queria transmitir un nuevo concepto de medicina
estética de proximidad. Junto con este cambio, la sociedad plante6 una
ampliacion de capital de 3,5 millones de euros para reforzar su solvencia de cara
al lanzamiento del nuevo plan estratégico

Vousse buscaria consolidar una red nacional de medicina estética no invasiva,
para tratar de posicionarse a medio plazo como el lider nacional en el sector de
los tratamientos de medicina-estética de proximidad. Los administradores
pretendian que con el cambio de imagen corporativa se identifique mejor con un
nuevo concepto de hacer negocio.

Ademas esta denominacion pretendia aglutinar la integracion de los negocios,
las sinergias y demas activos tanto de Suavitas como Depilité. Enfocada a un
target mas amplio y no quizé tan juvenil como el que se ofrecia en la actualidad
con Suavitas.

La nueva Vousse, seria una cadena de estética con un catalogo de servicios
para el cuerpo y la cara no solo enfocados a la gente joven, con botox, rellenos,
tratamiento para manchas, para varices, peeling o0 mesoterapia. Su puesta en
marcha supondria la voluntad de distinguirla en un amplio espectro de servicios
y con caracter Premium. Marca cuyo registro la compafiia ya tenia para Espafia,
México y EE.UU., aparte de estar a la espera de su definitiva concesion en el
resto de Europa.

4.3.1.3 INTEGRACION CON HEDONAI

La actividad y los cambios en la empresa no acaban aqui, cabe hablar de un
acto significativo llevado a cabo a finales del afio 2014 y que conlleva a tener en
cuenta ya que supone un replanteamiento y proximos cambios en la sociedad.

En noviembre de 2014 Vousse Clinicas Médico Estéticas, S.L. (constituida
expresamente para la operacién que a continuacion se detalla), alcanz6é un
acuerdo de adquisicién del 100% del capital de Hedonai Estética Integral, S.L.
(el logo de la organizacion esta disponible en el anexo n°5), cuyo precio de
compra-venta es de 7.2 millones que se dividen en cinco pagos en efectivo por
un importe total de 5,2 millones de euros y un pago en acciones de 2 millones de
euros.
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Hedonai, participada mayoritariamente por la empresa Nazca Capital, estaba
integrada por una red de casi 40 centros propios (Un ejemplo de clinicas Hedonai
se muestra en el anexo n° 4), repartidos por toda la geografia espafiola y Lisboa
(Portugal), de los cuales la mitad estaban ubicados dentro de los centros
comerciales El Corte Inglés. Ademas, cuenta con un reconocido prestigio por su
seriedad, calidad y compromiso con sus mas de 200.000 clientes, a los que
ofrece servicios de Depilacion Laser, Medicina Estética, Estética, Dietética y
Electrofitness.

Como datos que explicaban la situacion de la compafiia cabe decir que en 2013
factur6 12.4 millones de euros con perspectiva de llegar a 12.5 millones en 2014.

El acuerdo alcanzado por la Sociedad pretendia dar un impulso muy importante
a la expansion e internacionalizacion del grupo resultante gracias a la
experiencia y conocimiento del sector y a las claras sinergias de ambas
companias.

Tras el acuerdo de adquisicion de Hedonai, Vousse se convirtié en unos de los
referentes en el sector médico-estético de proximidad, a través de las marcas
Suavitas y Hedonai, lo que permitird adelantar su crecimiento y atender un
ndamero mayor de potenciales clientes.

Vousse asegura que esta compra le permitird adelantar cinco afios la
consecucion de los objetivos de su plan estratégico y multiplicar por seis en el
préximo ejercicio la facturacion prevista para 2014. Ademas, la integracion de
Hedonai permitird que Vousse afiance su presencia en Espafia y Portugal, lo que
supondra un impulso mas en su plan de internacionalizacién, donde los mercado-
objetivos por su potencial de crecimiento son principalmente México, Colombia, Chile y
Peru.

La compafiia mantendra la denominacién de Vousse y conservara la marca
Hedonai, que se seguira operando en el mercado como marca independiente en
paralelo a Suavitas. El objetivo de Vousse era que Suavitas se consolidara en
los servicios de depilacion laser dirigida a un publico mas juvenil, y que Hedonai
se posicione como un servicio de alta calidad en el area de salud y medicina
estética.
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4.3.2 FIGURA DE VALCAPITAL EN SUAVITAS

Es importante mencionar también esta etapa, la evolucion de la empresa que ha
sido participe en primera linea de la trayectoria de Suavitas, y esta es Valcapital.
Con la venta de Suavitas a principios de 2013 Valcapital pretendia recuperar su
objeto social principal y centrase en su actividad. Pues bien, a finales de ese
mismo afio, sale a la luz una noticia publicada en las Provincias (Palomares. E,
2013) con este titular:

“El fondo Valcapital se queda sin actividad tras la salida de su fundador”

En la noticia se puede leer como el presidente de Valcapital y expresidente de
Suavitas toma la decisién de dejar la empresa en manos de los accionistas.
Segun se indica en la noticia, Arturo Llopis argumenta que se debe a motivos
personales. Se ha conocido que el antiguo presidente de Suavitas ha dejado la
gestora para incorporarse a una empresa de Cazatalentos en la ciudad de
Barcelona justo después de la venta de Sudvitas.

El futuro de Valcapital queda suspendido en el aire con esta marcha y meses
después, se decide extinguir la sociedad por completo.

Arturo Llopis: «Las empresas seguiran vivas, pero no como entidades de capital
riesgo, y yo estaré totalmente desvinculado».

Lo cierto es que Valcapital a dia de hoy esta totalmente extinguida.

4.3.3 PLANES DE CRECIMIENTO/OBJETIVOS PRINCIPALES

El nuevo plan de viabilidad contemplaba unas previsiones y perspectiva a largo
plazo que la empresa formuldé y public6 en uno de sus comunicados de
informacion relevante conforme transcurria el tiempo. Por tanto en esta etapa no
hay unos objetivos en concreto, sino que se desglosa por afios ya que van
variando, destacaremos los mas relevantes.

Lo que si esta claro en la empresa es la vision a la que aspiraban y que el mismo
presidente en una entrevista para Bolsamania.com (2014):

Estanislao Martinez, actual presidente: “Nuestro objetivo es ser nimero uno en
cuanto a numero de centros, ofrecer mas servicios y mas opciones, nuevas
alternativas.”
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4.3.3.1 PRIMERAS PREVISIONES PARA EL 2013 Y POSTERIORES

Primeramente cabe decir que en 2013 no se habia planteado la adquisicién de
Hedonai, con lo que estas previsiones se realizaron sin contemplar el posterior
hecho. Asi pues, con el nuevo planteamiento y la nueva administracion, la
empresa estimoé algunos resultados y objetivos aproximados en cada uno de los
afos siguientes a la puesta en marcha del plan. Quedando resumidos en la tabla
inferior n°8:

Tabla n° 8: Primeras previsiones para el 2013 y posteriores

2.814.000 4.768.000 5.222.000 5.719.000 6.263.000

23 26 30 34 38

258.000 609.000 625.000 712.000 867.000
Fuente: Suavitas, 2013. COMUNICACION DE INFORMACION RELEVANTE SUAVITAS S.A. 21
de Agosto.

Ademas de esto, los objetivos de la reestructuracion abarcaron elementos como:

-Laboral

-Reubicacion parcial de clinicas y territorios
-Reestructuracion de clinicas y equipos
-Mejora de ratios de operacién

-Restructuracion financiera

4.3.3.2 PREVISIONES PARA EL 2014

Més adelante, con el concepto Vousse, se marcaron unos obijetivos para el 2014

- Actualizacion de la imagen, elevando el branding de la marca hacia el sector
Premium.

- Diversificacion de servicios, mediante la incorporacion de nuevos tratamientos
meédicos.

- Crecer de manera horizontal con nuevos servicios y de manera vertical con la
apertura de nuevas clinicas y adquisiciones de cadenas ya existentes.

- Internacionalizacion, hacia Europa y Latinoamérica
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-Instaurar nueva tecnologia, con acuerdos con socios tecnoldgicos y
tratamientos de vanguardia eficientes y asequibles

Con lo cual se volvieron a lanzar nuevas previsiones especificas para el afio
siguiente, 2014, con lo que se estimaba cerrar el afio con unas ventas de 2
millones y un EBITDA negativo de 700.000 aproximadamente. Frente a una
prevision anterior (comentada en el apartado anterior) de 4,77 millones de
facturacion y 0,609 millones de EBITDA positivo.

El equipo gestor de Suavitas consideraba alcanzable las previsiones
proyectadas para el ejercicio 2014.

4.3.3.3 NUEVA PREVISION 2014 CON INTEGRACION DE HEDONAI

Con la integracion de Hedonai en 2014 se replanted las previsiones sobre el
posible resultado final a cierre de ejercicio, ya que se integraron las ventas de
Hedonai del mes de diciembre a las ventas de Vousse anuales. Con ello, la
Sociedad estimaria alcanzar un importe neto de la cifra de negocio de 2,5
millones de euros en 2014, es decir, aproximadamente 0,5 millones mas que las
previsiones anteriores.

4.3.4 LOGROS CONSEGUIDOS/REALIDAD

En este apartado no se analizara objetivo por objetivo como en fases anteriores.
Al ser una etapa de cambios no hablaremos de objetivos concretos, sino de su
consecucion, visto los planes anteriores a nivel general. De la misma manera y
como se ha expuesto anteriormente, la compaiiia en el afio 2014 ofrecié dos
resultados, uno no consolidado sin contemplar la adquisicion de Hedonai, y otro
consolidado en el que se integran ambas empresas, con lo cual se hablara de
dos resultados para 2014 y se analizaran las diferencias.

4.3.4.1 EVOLUCION DE LOS CENTROS MEDICOS

Durante el 2013, afio dificil para la empresa ya que se encontraba en plena
reorganizacion, en su totalidad aumenté el numero de clinicas con la
incorporacion de las clinicas de Depilité (se recuerda que fueron 12 clinicas de
las cuales 10 estaban operativas).

Sin embargo durante el 2013 se siguieron cerrando centros tal y como se refleja
en la tabla n°9. Depilité pasa de sus 12 centros a cerrar 4, y Suavitas por su parte
en Junio de 2013 el numero de clinicas pasa de ser 11 a 8 centros, dando como
resultado todo esto a 14 centros existentes a finales del ejercicio 2013.
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Tabla n°9: Evolucién de los centros durante 2013

Numero de Clinicas
Altas del Ejercicio Bajas del Ejercicio
31/12/2012 | Depilité Propias Depilité Propias | 31/12/2013
11 12 - (4) (5) 14

Sus previsiones de 23 centros en 2013 se quedan lejos de poderse conseguir,
no obstante con la integracion de la compariia Suavitas logra tener 14 centros.

Durante el primer semestre de 2014, Suavitas continué su proceso de
reestructuracion interna y de expansion, manteniendo constante el numero de
clinicas, esto es 14 centros, disminuyendo a 11 a fecha de cierre, todo esto sin
contar la integracién de Hedonai. Con Hedonai esta cifra fue superior, ya en el
momento de la adquisicion la misma contaba con 40 centros aproximadamente.

4.3.4.2 EVOLUCION DE LOS EMPLEADOS

El proceso de restructuracion conllevé a su vez reajustar la plantilla, que pasé de
tener 50 empleados en 2012 a 38 en el afio 2013, una caida pronunciada que
sigue la misma trayectoria y corresponde al cierre de las cinicas.

Finalmente en el afio 2014 la plantilla se consiguié aumentar y pasé a tener 64
empleados en su totalidad sin contar con la integracion de Hedonai. Si tenemos
en cuenta las cuentas consolidadas, los trabajadores totales a fecha de cierre
del ejercicio 2014 fueron 337 empleados en su totalidad.

Con la adquisicion de Hedonai el nuevo plan de viabilidad contemplaba una
restructuracion laboral que empieza a hacerse efectivo en 2015 mediante un
Expediente de Regulacibn de Empleo (ERE).Con ello los trabajadores
nombraron un comité de portavoces para negociar con los representantes de
Hedonai con lo que desemboc6 en la amortizacion de 39 puestos de trabajo y
una reduccion considerable de los salarios de los trabajadores de con salario fijo
anual superior a 18 miles de euros brutos, pudiéndose disminuir entre un 7.5y
15%, entrando a aplicarse a partir de la némina de abril de 2015.

Mas adelante, también se hara efectiva una retribucion variable en base a la
consecucién de objetivos con indicadores como las ventas, los cobros, los
precios, entre otros.

4.3.4.3 EVOLUCION DE LA FACTURACION/VENTAS Y EBITDA

Tabla n°10: Evolucion de la cifra de negocios en la tercera fase:

1.337.061 1.926.520 1.531.099 2.928.759,84
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Como se refleja en la tabla n° 10, la evolucion de las ventas experimento un
aumento favorable al cierre del afio 2013 con respecto 2012.

Durante el afio 2013 la empresa se encontraba en una adecuada posicion de
solvencia patrimonial para afrontar su expansion, restableciendo credibilidad y
logrando incrementar su cifra neta de negocios en mas de un 40% con respecto
a su ejercicio anterior (2012) ya que se situa préxima a los 2 millones. Aunque
es un aumento considerable el alcanzado durante el 2013, no llega a cumplirse
la prevision, (alcanzar los 2.88 millones). Si hablamos del EBITDA en 2013, las
previsiones tampoco se cumplen ya que a fecha de cierre fue de 621.000
negativos (258.000 positivos que se esperaban).

Por su parte en 2014 la cifra de negocios disminuy6 concretamente en 395.000
del 2013 al 2014 si tomamos como referencia las cuentas no consolidadas que
no tienen en cuenta la integraciéon de Hedonai y por tanto incumplié la provision
de 2 millones. Sin embargo, si se tienen en cuenta, se aprecia como en las
cuentas consolidadas la cifra de negocios alcanzd y superd los 2 millones
cumpliendo asi las previsiones de alcanzar los 2 millones y también los 2.5
millones. En cuanto al EBITDA, se trata de un indicador que en el balance
consolidado presenta una cifra de 1.128 miles de euros negativos, frente a
700.000 negativos que se preveian.

4.3.4.4 OTROS DATOS ECONOMICO-FINANCIEROS RELEVANTES
43441 MASAS PATRIMONIALES

Figura n® 22: Masas patrimoniales (2012-2014
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Con el plan de restructuracion inicial se puede apreciar en la figura n°22 el
cambio que se hace visible en la sociedad, la cual pasa a tener un volumen de
negocio en torno a los 7 millones, con un buen importe de patrimonio neto y unas
deudas a largo plazo muy pequefias, esto Ultimo si hablamos del afio 2013.

Para analizar el aflo 2014 nos hace falta comparar la evolucién de las masas
diferenciando las masas con la integracién de Hedonai y sin integracion como se
representa en la figura n°23:

Figura n° 23: Balance consolidado/Balance no consolidado afio 2014
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® Activo No Corriente ® Activo Corriente * Patrimonio Neto.

® Pasivo No corriente * Pasivo corriente

Como refleja, el cambio y las diferencias son brutales para la sociedad, que sin
la compra de Hedonai seguiria con un volumen de negocio de 7 millones
mientras que con la adquisicion supera los 20 millones. Por su parte las deudas
a largo plazo no son muy elevadas pero si lo son las deudas a corto en ambos
cierres de ejercicio, tampoco lo es el patrimonio neto, fruto de esa adquisicion.
La empresa mejora su balance con la integracién de Hedonai a modo general.

4.3.4.4.2 RENTABILIDAD

Figura n°24: Rentabilidad Econdmica (ROA)

2012 2013 2014 2014 CONSOLIDADO

51




SLIRUITRE

La rentabilidad economica sigue una trayectoria favorable, posiblemente
tendiendo a convertirse en positiva en un futuro, no obstante presenta un
porcentaje negativo tanto en el afio 2013 como en el afio 2014 (con la
consolidacion y sin ella).

Figura n°25: Rentabilidad Financiera (ROE)

2012 2013 2014 2014 Consolidado

Por su lado la rentabilidad financiera no mejora en los afos siguientes al MAB,
ya que el resultado del ejercicio sigue siendo negativo en los afios 2013 y 2014,
asi como también con la integracion.

4.3.4.4.3 OTROS INDICADORES

Tabla n°11.: Liqtiidez y solvencia de la empresa
LIQUIDEZ/ANO 2012 2013 2014 2014
Consolidado

Ratio Current 0.04 0.27 0.42 0.12
Quick Ratio 0.04 0.24 0.41 0.004
OCF to CL Ratio -0.15 1.01 -0.29 1.43
SOLVENCIA/ANO 2012 2013 2014 2014

Consolidado
Deuda sobre Neto 0 1.72 7.85 51.95
Deuda sobre Activo 1.09 0.63 0.89 0.98
Ratio Cobertura de Intereses -24.03 -16.27 -12.4 -7.89
_Ratio de cobertura de pagos por -8.23 37.56 0 6.36
intereses
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En cuanto a la liquidez:

- Tanto el Ratio Current como el Quick deberian estar por encima de la unidad y
como se observa ambos tienden a ser muy bajos en los periodos estudiados,
aunque si superiores a los datos de 2012. Sin embargo ambos ratios no tienen
por qué indicar una insuficiencia de liquidez y es por ello que se han analizado
otros indicadores.

- El ratio CF sigue una trayectoria creciente que culmina en el balance
consolidado de 2014 con un dato muy superior al 40%, cifra idonea para este
indicador. Por tanto podemos apreciar una mejora de liquidez en la empresa.

En cuanto a la solvencia:

- Ratio deuda sobre neto (endeudamiento) sigue una trayectoria mas que
creciente en todos los afos estudiados. A su vez, el ratio deuda sobre activo, ha
aumentado moderadamente.

- Ratio de cobertura de intereses, no llega a ser positivo en ningun afio estudiado
por lo que se podria catalogar a la empresa como empresa no sana en la medida
de la solvencia.

-Ratio de cobertura de pagos por intereses, ha sufrido una caida mas que clara
(con abstencion del afio 2014 en el balance no consolidado cuya cifra es cero al
no tener pagos por intereses). Si tenemos en cuenta el balance consolidado, esta
cifra es muy superior a 2, es decir, es bastante favorable.

43444 OTROS ASPECTOS ACOMENTAR

Primeramente, con fecha 20 de mayo de 2013 las acciones de la Sociedad
volvieron a cotizar en el Mercado Alternativo Burséatil. A partir de mediados del
2014 tras el lanzamiento de la nueva marca Premium Vousse fue registrada para
Espafia, México y EEUU, quedando en tramite otros mercados. Ademas, se han
afadido servicios y tratamientos medico estéticos. A su vez, se desarrollé una
estrategia de reposicionamiento de precios que permiti6 aumentar el precio
medio. Finalmente, durante el primer trimestre de 2014 la Sociedad habia
satisfecho un importe de 82.130,60 euros a la Agencia Tributaria a cuenta de los
importes pendientes.

En 2015 Vousse dej6 de ser valenciana y se traslad6 a Madrid, donde se lleva la
gestion y la actividad de la misma.

53




4.3.5 VOUSSE EN LA ACTUALIDAD Y FUTURO

PREVISIONES PARA EL 2015

El nuevo plan estratégico de empresa valenciana contempla (en concordancia
con el objetivo que siempre ha tenido en mente la empresa) una expansion
nacional e incluso internacional para el afio 2015.

Con Hedonai, el grupo aumentara su presencia en el mercado de la Peninsula
Ibérica, al sumar 54 centros propios y 280.000 clientes, y potenciara su
expansion a Latinoamérica en el primer semestre de 2015, especialmente a
México, Colombia, Chile y Peru, paises que presentan un mayor potencial de
crecimiento. En 2015 se estima que la cifra de negocio incrementara hasta 14,8
millones, desglosandose por cada sociedad:

Ventas estimadas de Suévitas—>1.5 millones
Ventas Hedonai—>12.3
Nueva linea de negocio “electro fitness”>1 millon

Ademas, también la Sociedad prevé obtener en 2015 un EBITDA consolidado de
la sociedad de 1,3 millones.

Por ultimo, este hecho permitird a la empresa mitigar el riesgo de continuidad,
facilitando la generacién de recursos y excedentes liquidos necesarios para
atender a sus compromisos y comenzar la nueva etapa, relanzar su valor en
bolsa y la capitalizacion en el mercado.

PRIMERAS REALIDADES

Las dltimas noticias que se tienen de la compafia en referente al cierre el afio
2015 vuelven a poner en entredicho al futuro de la compafia. Como
consecuencia de la redaccion de este trabajo no se ha podido analizar las
cuentas auditadas del pasado afio 2015.Lo que si hemos podido recoger son las
primeras discrepancias o salvedades de los informes, en los cuales, el auditor
de BDO Auditores SL apunta lo siguiente:

1) Se ha sobrevalorado el activo del balance, asi como también el importe
de las reservas.

2) La sociedad tiene pendiente de pago cuotas de impuestos, de seguridad
social salarios, e indemnizaciones a empleados con los que ha rescindido
su relacion. Como consecuencia, existen ya demandas de 70 empleados
y las manifestaciones han empezado a producirse (imagen del anexo n°9).

54




4.3.6 VALORACIONES

La propia empresa hace una valoracion del comienzo de esta nueva etapa llena
de cambios. Asi pues, tiene claro que el plan de viabilidad garantizara el
relanzamiento de la actividad, la entrada en rentabilidad futura de la sociedad y
la generacion de recursos liquidos para hacer frente en los importes y plazos de
los acuerdos que finalmente se alcancen con sus acreedores. Esto supone un
rayo de esperanza para los cientos de pequefios accionistas atrapados desde
octubre de 2012 en la Unica cotizada valenciana que cotiza en el MAB.

Por su parte agentes externos catalogan la tercera etapa de este informe como
una huida hacia delante, como se recoge en este texto publicado en El
Economista.es (Alfonso.J, 2014):

<A partir del 30 de julio la empresa se denominard Vousse.La empresa
controlada por el grupo sevillano de origen mexicano Atlas inicia asi una huida
hacia delante para afrontar una situacion de inviabilidad de un negocio basado
Unicamente en tratamientos de depilacidn laser que viene registrando pérdidas
desde antes de su estreno en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB).>

También hay opiniones con respecto al cambio de nombre de la sociedad, como
se describe a continuacion en una noticia publicada en el diario online Expansion
(A.C.A., 2015):

<Sudvitas formaba parte de una historia que le sigue suponiendo embargos y
demandas econdémicas que los nuevos duefios liderados por el grupo mexicano
Atlas querian dejar atras.>

En cuanto a la valoracién personal, podriamos llamar a esta etapa, ¢etapa de
rescate a una empresa con los dias contados? Sudvitas como tal no tenia futuro
y asi se ha visto: Valcapital huye y su presidente se desvincula de todo, los
nuevos administradores tienen una ardua tarea con los ultimos resultados y la
andadura de la empresa en la bolsa es nula.

Suponemos que los nuevos administradores se han dejado guiar por las
previsiones de futuro de este sector para intentar realzar y llevar con éxito esta
empresa en quiebra, o quiza la misma lo que necesitaba era una organizacion
eficiente, con decisiones por parte de la alta direccion acertadas y con metas 'y
perspectivas reales. Por otro lado, creemos que en esta etapa se han logrado
muchas cosas que eran impensables después de 2012.

Han mejorado en alguna medida gracias a las dos integraciones que se han
realizado, y gracias a los recursos y la evolucion que tenian desde hace afos
Valsemédica y Hedonai. También opinamos que después de este crecimiento
conviene pensar dos veces y volver a ser cautos en las previsiones de cara al
futuro incierto.
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5. CONCLUSIONES

En este apartado se llevaran a cabo las conclusiones finales de todo el trabajo
desarrollado.

Suavitas nacio en 2003 dentro de un sector con altas expectativas de crecimiento
por diversas razones, por tanto era normal que una empresa con esta actividad
quisiera crecer y expandirse, en fin, triunfar y liderar el mercado. Creemos que
la empresa debio haber crecido teniendo clara su estructura y sus recursos y
planteandose objetivos alcanzables acorde con ello.

Llopis aseguraba que Suavitas tenia que ser grande para salir adelante, grave
error debido a que hay muchas empresas que salen adelante manteniendo su
tamafo y obteniendo buenos beneficios, no es un requisito esencial

Como se ha podido ver la empresa ha querido crecer por encima de su
estructura, mas rapidamente de lo normal y en periodos breves de tiempo para
cambios tan grandes. A su vez, se ha querido crecer con una estructura
financiera deficiente y una gestion basada en abrir clinicas sin control y sin
analizar con detenimiento lo que realmente se estaba haciendo.

En la etapa de expansion la empresa crecio y algunos de los resultados que
mostroé fueron positivos, dato que creo que no te tuvo muy en cuenta y que
indicaban que algo se estaba haciendo bien. Lo que queremos decir con esto es
que una empresa que mas o menos crecid durante 7 afios (2003-2010) de
manera buena hubiera tenido que ser motivo de satisfaccion para su
administracion a pesar de no alcanzar los objetivos.

Pensamos que en casi todas las fases del trabajo, un posible error que ha tenido
la empresa es centrarse demasiado en el numero de clinicas que iba abriendo
en vez de mejorar o investigar las fortalezas y debilidades de los centros
existentes y asi poder rentabilizar y maximizar el valor de las mismas.

Cuando los planes y estrategias propuestos no dan los resultados esperados se
ha de replantear la gestién de la empresa y ver como se puede mejorar 0 que
elementos abandonar con los recursos que la misma tenga. Sin embargo la
empresa, en su afan por expandirse geograficamente, juega continuamente la
estructura financiera: haciendo ampliaciones de capital, saliendo al MAB,
prestamos....Todo esto a fin de conseguir liquidez y financiacion para abrir mas
centros, cuando los existentes no llegan a los niveles de rentabilidad previstos,
a la misma vez que las ventas no crecen. Por tanto, creemos que se deberia de
haber insistido en que el niumero de clinicas existentes funcionaran bien y se
detectaran errores, para asi poder eliminarlos.

La figura de Valcapital es cuanto menos chocante: una empresa de capital riesgo
cuyo objeto es rentabilizar al maximo una empresa con buen asesoramiento y
llevarla a sus mejores resultados. Y no pasar a dirigirla, sacarla al MAB porque
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la empresa no esta creciendo y cuando se haya captado el dinero suficiente,
desvincularte de la misma dejandola con los peores resultados de su historia, a
la vez que deja solos a los demas accionistas que confiaron meses antes en el
proyecto y los planes tan atractivos que ésta ofrecia. Hacen que se piense que
esta empresa no puso Sus mejores intenciones y su gestion quedé muy en
entredicho.

Vemos que cuando dos empresas de actividades distintas son administradas por
el mismo presidente se entremezclan los objetivos y no se puede gestionar con
eficacia una organizacion. Quiza Suavitas en 2011, a nuestro modo de ver,
necesitaba una buena gestion de operaciones y marketing para realzarse y no
una salida al MAB para captar dinero y que la actividad de la misma pasara a un
segundo plano.

Ademas, cuando la nueva administracion confia en la empresa para rescatarla
es porque ve ventajas que puede ofrecer o que todavia no estaba ofreciendo por
la gestidn ineficiente anterior. Sin embargo, la empresa o grupo de empresas
crece por adquisiciones de otras compafiias y no por la estructura de Suavitas
como tal que, por otro lado tiene su logica si vemos lo dafiada que quedé la
imagen de la empresa con los cierres imprevistos y el descontento de los
clientes. Con las adquisiciones y Vousse suponemos que quieren camuflar la
trayectoria anterior de la empresa inicial.

A modo de conclusion final, en el trabajo se ha podido reflejar las consecuencias
gue pueden desencadenarse en una empresa con potencial, dentro de un sector
en crecimiento con una gestién ineficiente y con decisiones basadas en la parte
financiera deteriorando la econémica. Un caso del que se puede aprender mucho
y que deja entrever a unos administradores con otros objetivos distintos a los
qgue la empresa necesita para seguir en el mercado ofreciendo sus servicios y
desarrollando su actividad.
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% pedir una citay no hay manera. Me quedan 3 seslones de un bono y espero no 0 de mayoalas 16:13
perderlas. Esta situacion es se vergienza , Algun teléfono para poder contactar con
Me gusta - Responder - @1 - 23 de noviembre de 2015 a las 13:33 s
% 2 respuestas
hitps://www.facebook.com/suavitas/ ?fref=ts¥: Me gusta - Coment; Chat (desactivado) g & o

ANEXO N°7 Evolucién de la cotizacién de las acciones

Cotizacion de SUAVITAS X

X | @ www.eleconomista.es/empresa/SUAVITAS

e SUAVITAS 236 1 oo
WNotic'as Graficos Interactives  Welas  Historico  Anélisis Técnico

Precio

0,69€

Lo hice para
crear una familia
Eduardo Dominguez.
36 afios.

Buscaba trabajo

en otra ciudad.

Variacion

4,55% a 0,03€

Volumen (titulos) Volumen (£€) Hora

3.705 254545 16:00:13

Lo hice
Crear ul
Eduardo [
36 afios.

Buscaba t
en otra cil

ce para
creara uEli; fa?nila
Arantxa de la Fuente.
DDii. Officina de Fuenlabrada,
Encontrd trabajo a Eduardo
en otra dudad.

elMonit®r LAHERRAMIENTA PARA EL AHORRADOR EN BOLSA jREGISTRESE Y
PRUEBELO GRATIS!
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SURUITRS

ANEXO N°8 Documento oficial de la compraventa entre Valcapital y Atlas

COMUNICACION DE INFORMACION RELEVANTE

SUAVITAS, S.A.

13 de Febrero de 2013

e contormedad « sto en la Circular 92010 del Mercado Alernative Barsatal (¢l

a lo prev
"MAR"), por medio de la presente se pore o disposicidn del MAB la siguiente informacion

relativa o Suavitas, S A (la "Sodiedad

En relacion a & operacidn de adquisicion por parte de ATLAS SCEFL SL dé un paguets
soionanial de SUAVITAS S A, titulandad del Acciondstn de la Compania VALCAPITAL 1
INVER

ONES, SC.R., DE REGIMEN COMUN, S A, derivada del Acwerdo suscrito entre ambas

s ¢l pasado 20 de noviembre de 2012, acerca del cual se infoemad en Hechos vanies

prece se informa que kas paries han confirmade y conoretado, dentro del plazo previsto
para ello, fos terminos de ba referida operaciin de compra, consistente en la adquisicion de un
$.00% del capital social poe parte de ATLAS SCEF], S, equivalente a DOS MILLONES

CUATROCIENTAS NOVENTA Y NUEVE MIL OCHOCIENTAS TREINTA Y SEIS (2499534

Acciones de S, SAL cuyo pago se ha pactado en efective a un precio de (LI87 € pee

NDA del Contrato

ik |

Accton, conforme 2 o acordado en o Apartado 23) de )

Estipulaciom SEG

de ¥ de noviembre de 2012

A tal fine con fecha de hov, ambas partes, ATLAS SCEFL, S1 omo compradora, v

VALCAPITAL | INVERSIONES, SCR, DI

GIMEN COMUN, 5A como trarsmitente, har

oo vedon de epecucson irrevocable a sus respectivas entidades financieras para matersalizar la

referida operacion, una vez ATLAS SCEFL, S1. ha d

positado en Iy entidad ordenante de la

transferencia del precio ¢l importe de la citada transaccion

En Valencla, a 13 de Febrero de X113
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ANEXO N°10 Balance de Suavitas (Extraidas de SABI)

Activo 2014 2013 2012 2011 2008
A) Activo no corriente 5.154.665 5.943.097 2.801.235 3.046.948 3.205.040
I Inmovilizado intangible 1.541.232  2.148.682 11.790 18.578 27.524
1. Desarrollo n.d. n.d. n.d. nd. n.d.
2. Concesiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
3. Patentes, licencias, marcas y similares 1.492 1.559 1.605 1573 n.d.
4. Fondo de comercio 1.528.229  2.130.229 n.d. nd. n.d.
5. Aplicaciones informéticas 11.511 16.894 53.349 17.005 n.d.
6. Investigacion 0 0 -43.164 n.d. n.d.
7. Otro inmovilizado intangible 0 0 0 0 0
Il Inmovilizado material 1.695.722  2.378.052 1.700.274 2.366.772 2.771.421
1. Terrenos y construcciones 341.681 n.d. n.d. nd. n.d.
2. Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 1.354.041 2.378.052 1.700.274 2.366.772 n.d.
3. Inmovilizado en curso y anticipos 0 0 0 0 0
Il Inversiones inmobiliarias 0 0 0 0 0
1. Terrenos 0 0 0 0 0
2. Construcciones 0 0 0 0 0
IV Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo 3.179 0 0 0 0
1. Instrumentos de patrimonio 0 0 0 0 0
2. Créditos a empresas 0 0 0 0 0
3. Valores representativos de deuda 0 0 0 0 0
4. Derivados 0 0 0 0 0
5. Otros activos financieros 3.179 0 0 0 0
6. Otras inversiones 0 0 0 0 0
V Inversiones financieras a largo plazo 114.528 129.460 113.127 168.720 183.420
1. Instrumentos de patrimonio n.d. n.d. 35.579 35.579 n.d.
2. Créditos a terceros n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
3. Valores representativos de deuda 7.378 7.378 12.430 40.423 n.d.
4. Derivados n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Otros activos financieros 107.150 122.083 65.118 92.718 n.d.
6. Otras inversiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
VI Activos por impuesto diferido 1.800.005 1.286.903 976.044 492.878 222.675
VIl Deudas comerciales no corrientes 0 0 0 0 0
B) Activo corriente 1.904.559 1.127.673 118.827 351.138 760.111
| Activos no corrientes mantenidos para la venta 0 0 0 0 0
Il Existencias 24.375 92.519 15.684 15.684 0
1. Comerciales 24.375 92.519 15.684 15.684 0
2. Materias primas y otros aprovisionamientos 0 0 0 0 0
3. Productos en curso 0 0 0 0 0
a) De ciclo largo de producccion 0 0 0 0 0
b) De ciclo corto de produccién 0 0 0 0 0
4. Productos terminados 0 0 0 0 0
a) De ciclo largo de producccion 0 0 0 0 0
b) De ciclo corto de produccion 0 0 0 0 0
5. Subproductos, residuos y materiales recuperados 0 0 0 0 0
6. Anticipos a proveedores 0 0 0 0 0
Il Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 1.030.889 855.462 24.671 11.233 91.487
1. Clientes por ventas y prestaciones de servicios 942.614 765.507 8.165 3.791 0
a) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a largo plazo n.d. n.d. n.d. n.d. 0
b) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a corto plazo 942.614 765.507 8.165 3.791 0
2. Clientes empresas del grupo y asociadas 0 0 0 0 0
3. Deudores varios n.d. n.d. n.d. nd. 0
4. Personal n.d. n.d. n.d. 1.978 0
5. Activos por impuesto corriente n.d. n.d. 16.506 5.407 0
6. Otros créditos con las Administraciones Publicas 88.274 89.955 n.d. 58 0
7. Accionistas (socios) por desembolsos exigidos 0 0 0 0 0
IV Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo 464.800 0 0 0 0
1. Instrumentos de patrimonio n.d. n.d. n.d. n.d. 0
2. Créditos a empresas 464.800 n.d. n.d. n.d. 0
3. Valores representativos de deuda n.d. n.d. n.d. n.d. 0
4. Derivados n.d. n.d. n.d. nd. 0
5. Otros activos financieros n.d. n.d. n.d. n.d. 0
6. Otras inversiones n.d. n.d. n.d. n.d. 0
V Inversiones financieras a corto plazo 219.767 109.010 3.020 3.020 1.287
1. Instrumentos de patrimonio n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Créditos a empresas n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
3. Valores representativos de deuda 3.020 3.216 3.020 3.020 n.d.
4. Derivados n.d. n.d. n.d. nd. n.d.
5. Otros activos financieros n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
6. Otras inversiones 216.747 105.794 n.d. n.d. n.d.
VI Periodificaciones a corto plazo 3.805 3.978 n.d. 91.026 20.671
VIl Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 160.924 66.705 75.451 230.174 646.666
1. Tesoreria 160.924 66.705 75.451 230.174 n.d.
2. Otros activos liquidos equivalentes n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Total activo (A + B) 7.059.225  7.070.770 2.920.062 3.398.086 3.965.151
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Pasivo
A) Patrimonio neto
A-1) Fondos propios
| Capital
1. Capital escriturado
2. (Capital no exigido)
Il Prima de emision
Il Reservas
1. Legal y estatutarias
2. Otras reservas
IV (Acciones y participaciones en patrimonio propias)
V Resultados de ejercicios anteriores
1. Remanente
2. (Resultados negativos de ejercicios anteriores)
VI Otras aportaciones de socios
VIl Resultado del ejercicio
VIl (Dividendo a cuenta)
IX Otros instrumentos de patrimonio neto
A-2) Ajustes por cambios de valor
| Activos financieros disponibles para la venta
Il Operaciones de cobertura
Il Activos no corrientes y pasivos vinculados, mantenidos para la venta
IV Diferencia de conversién
V Otros
A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos

B) Pasivo no corriente
| Provisiones a largo plazo
1. Obligaciones por prestaciones a largo plazo al personal
2. Actuaciones medioambientales
3. Provisiones por reestructuracion
4. Otras provisiones
I Deudas a largo plazo
1. Obligaciones y otros valores negociables
2. Deudas con entidades de crédito
3. Acreedores por arrendamiento financiero
4. Derivados
5. Otros pasivos financieros
Il Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo
IV Pasivos por impuesto diferido
V Periodificaciones a largo plazo
VI Acreedores comerciales no corrientes
VIl Deuda con caracteristicas especiales a largo plazo

C) Pasivo corriente

| Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta
Il Provisiones a corto plazo

Il Deudas a corto plazo

1. Obligaciones y otros valores negociables

2. Deudas con entidades de crédito

3. Acreedores por arrendamiento financiero

4. Derivados

5. Otros pasivos financieros

IV Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo
V Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

1. Proveedores

a) Proveedores a largo plazo

b) Proveedores a corto plazo

2. Proveedores, empresas del grupo y asociadas

3. Acreedores varios

4. Personal (remuneraciones pendientes de pago)

5. Pasivos por impuesto corriente

6. Otras deudas con las Administraciones Publicas

7. Anticipos de clientes

VI Periodificaciones a corto plazo

VIl Deuda con caracteristicas especiales a corto plazo
Total patrimonio neto y pasivo (A + B + C)

2014
797.364
797.364

4.050.098
4.050.098
n.d.
2.342.296
7.444
7.444
n.d.
-535.756
-3.267.676
11.802
-3.279.478
n.d.
-1.799.042
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
nd.
n.d.
n.d.

1.698.540
32.759
n.d.
n.d.
n.d.
32.759
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
nd.
1.562.672
103.109
n.d.
n.d.
n.d.

4.563.321
n.d.
87.160
783.079
n.d.
643.476
89.926
n.d.
49.677
n.d.
3.465.364
34.128
n.d.
34.128
n.d.
1.798.706
674.851
n.d.
957.679
n.d.
227.719
n.d.
7.059.225
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2013
2.595.632
2.595.632
4.050.098
4.050.098

n.d.
2.342.296
7.444
7.444
n.d.
-536.529
-2.120.837
11.802
-2.132.638
n.d.
-1.146.840
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.

222.637
32.759
n.d.
n.d.
n.d.
32.759
49.629
n.d.
n.d.
49.629
n.d.
n.d.
n.d.
140.248
n.d.
n.d.
n.d.

4.252.501
n.d.
109.440
710.023
n.d.
638.337
71.686
n.d.
n.d.
n.d.
2.922.283
24.845
n.d.
24.845
n.d.
1.531.513
576.130
n.d.
789.795
n.d.
510.756
n.d.
7.070.770

2012
-271.400
-271.400
200.388
200.388
nd.
2.342.296
7.444
7.444
n.d.
-550.457
-1.077.796
11.802
-1.089.597
nd.
-1.193.275
n.d.
nd.
nd.
n.d.
nd.
n.d.
nd.
nd.
n.d.

384.297
nd.
nd.
n.d.
nd.
n.d.

224.949
n.d.

181.250

43.699
n.d.
nd.
nd.

159.348
n.d.
n.d.
nd.

2.807.165
nd.
n.d.

1.081.700
nd.

941.684
122.802
n.d.
17.213
159.000
1.055.709
19.127
n.d.
19.127
nd.
551.236
74.361
nd.
410.985
n.d.
510.756
nd.

2.920.062

2011
-141.924
-141.924
141.500
141.500
nd.
855.381
7.444
7.444
n.d.
-442.684
-479.892
11.802
-491.693
nd.
-223.674
n.d.
nd.
nd.
n.d.
nd.
n.d.
nd.
n.d.
n.d.

1.032.148
nd.
n.d.
n.d.
nd.
n.d.

856.018
n.d.
664.205
98.464
n.d.
93.348
nd.
176.130
nd.
n.d.
nd.

2.507.862
nd.
n.d.

1.314.380
n.d.

1.013.332

175.636
n.d.
125.413
nd.
653.639
18.369
n.d.
18.369
15.396
322.234
64.376
nd.
233.264
nd.
539.842
nd.

3.398.086

2008
485.115
485.115
37.440
37.440
n.d.
972.700
n.d.
n.d.
nd.
n.d.
-525.089
n.d.
n.d.
n.d.
64
n.d.
n.d.
n.d.
nd.
n.d.
n.d.
n.d.
nd.
n.d.

2.136.824
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.

2.105.429
n.d.

1.551.259

554.169
n.d.
n.d.
n.d.

31.395
n.d.
n.d.
n.d.

1.343.212
n.d.
n.d.

390.843
n.d.
120.669
229.200
n.d.
n.d.
n.d.
157.347
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
795.022
n.d.
3.965.151




ANEXO N°11 Cuenta de PyG de Suéavitas (Extraidas de SABI)

Cuenta de pérdidas y ganancias 2014
A) Operaciones continuadas
1. Importe neto de la cifra de negocios 1.531.099
a) Ventas n.d.
b) Prestaciones de servicios 1.531.099
2. Variacion de existencias de productos terminados y en curso de fabr n.d.
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo n.d.
4. Aprovisionamientos -40.126
a) Consumo de mercaderias -40.126
b) Consumo de materias primas y otras materias consumibles n.d.
c) Trabajos realizados por otras empresas n.d.
d) Deterioro de mercaderias, materias primas y otros aprovisionamien n.d.
5. Otros ingresos de explotacion 592
a) Ingresos accesorios y otros de gestién corriente 592
b) Subvenciones de explotacién incorporadas al resultado del ejercicio n.d.
6. Gastos de personal -1.101.634
a) Sueldos, salarios y asimilados -823.450
b) Cargas sociales -278.184
c) Provisiones n.d.
7. Otros gastos de explotacion -1.241.487
a) Servicios exteriores -1.180.155
b) Tributos -60.918
c) Pérdidas, deterioro y variacién de provisiones por operaciones com -413
d) Otros gastos de gestion corriente n.d.
8. Amortizacion del inmovilizado -616.241
9. Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras n.d.
10. Excesos de provisiones n.d.
11. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado -691.299
a) Deterioro y pérdidas n.d.
b) Resultados por enajenaciones y otras -691.299
12. Diferencia negativa de combinaciones de negocio n.d.
13. Otros resultados -815

Al) Resultado de explotacion (1 +2+3+4+5+6+7+8+9+10+11 -2.159.911

14. Ingresos financieros 85
a) De participaciones en instrumentos de patrimonio 0
a) En empresas del grupo y asociadas n.d.
b) En terceros n.d.
b) De valores negociables y otros instrumentos financieros 85
a) De empresas del grupo y asociadas n.d.
b) De terceros 85
c) Imputacién de subvenciones, donaciones y legados de caracter fina 0

15. Gastos financieros -189.457
a) Por deudas con empresas del grupo y asociadas -83.526
b) Por deudas con terceros -105.931
c) Por actualizacién de provisiones 0

16. Variacion de valor razonable en instrumentos financieros 0
a) Cartera de negociaciény otros 0
b) Imputacion al resultado del ejercicio por activos financieros 0

disponibles para la venta

17. Diferencias de cambio 0

18. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 0
a) Deterioros y pérdidas 0
b) Resultados por enajenaciones y otras 0

19. Otros ingresos y gastos de caracter financiero 0

a) Incorporacién al activo de gastos financieros 0
b) Ingresos financieros derivados de convenios de acreedores 0
c) Resto de ingresos y gastos 0

A2) Resultado financiero (14 + 15 + 16 + 17 + 18) -189.372

A3) Resultado antes de impuestos (Al + A2) -2.349.283

19. Impuestos sobre beneficios 550.241

A4) Resultado del ejercicio procedente de operaciones continuadas (A: -1.799.042
B) Operaciones interrumpidas

20. Resultado del ejercicio procedente de operaciones interrumpidas n n.d.
A5) Resultado del ejercicio (A4 + 20) -1.799.042
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2013

1.926.520
n.d.
1.926.520
n.d.

n.d.
-48.356
n.d.
-48.356
n.d.

n.d.

0

n.d.

n.d.
-1.287.017
-1.022.187
-264.830
n.d.
-1.386.970
-1.319.681
-67.289
n.d.

n.d.
-665.247
n.d.

n.d.
-113.837
n.d.
-113.837
n.d.
173.629
-1.401.277

132

0

n.d.

n.d.
132

n.d.
132

0
-91.779
-4.119
-87.660

o O o

[=Nellellele}ololNe]

o
=
o3
IS
3

-1.492.924
346.084
-1.146.840

n.d.
-1.146.840

2012

1.337.061
nd.
1.337.061
n.d.

nd.
-33.188
6.036
-39.224
n.d.

nd.

0

nd.

n.d.
-1.062.326
-830.783
-231.543
nd.
-989.150
-936.022
-53.128
n.d.

nd.
-367.568
nd.

nd.
-326.138
nd.
-326.138
nd.
-62.990
-1.504.299

1.070

0

n.d.

nd.
1.070
n.d.
1.070

0
-65.270
-337
-64.933
0

o O o

OO0 OO0 oo oo

&»
B
A
=]
S

-1.568.499
375.224
-1.193.275

nd.
-1.193.275

2011

3.008.061
3.008.061
n.d.

nd.

n.d.
-82.267
16.542
-98.810
nd.

n.d.

0

n.d.

nd.
-1.292.036
-1.035.361
-256.675
n.d.
-1.124.822
-1.088.734
-36.089
nd.

n.d.
-407.567
n.d.

n.d.
-144.706
n.d.
-144.706
n.d.
-132.276
-175.614

1.861

-113.304
-7.785
-105.519
0

0
0
0

-116.119
-291.732
68.058

-223.674

n.d.
-223.674

2008

2.721.722
nd.
nd.
n.d.
nd.

-127.661
nd.

n.d.

n.d.

nd.

0

nd.

n.d.
-1.308.166
n.d.

n.d.

nd.
-1.036.443
nd.

nd.

n.d.

nd.
-300.620
nd.

nd.
-5.759
nd.

n.d.

nd.

240
-56.688

-182.728
182.792
n.d.

nd.
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