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BLOQUE I: Introduccién y fundamentacion teorica
1. Justificacion

Este trabajo nace del interés que para mi representa el uso de la contabilidad
como herramienta para reflejar la imagen fiel del patrimonio y de los resultados
econdémico-financieros presentados por una sociedad, y como esto la convierte a su vez
en un mecanismo de control empresarial. No obstante, una llevanza fraudulenta de la
contabilidad puede permitir a las personas que la elaboran adulterar dicha informacion,
persiguiendo con ello fines diversos como pueden ser facilitar el acceso a fuentes de
financiacion, promover proyectos de expansién empresarial o simplemente el
enriquecimiento de los propietarios o administradores de las sociedades mercantiles. Por
tanto, también resulta interesante conocer cOmo se perpetran este tipo de practicas y las
consecuencias que pueden ocasionar para las personas y empresas que las cometen.

Paralelamente, estas conductas generan graves consecuencias de indole social,
ya que pueden afectar a los recursos econdmicos de pequefios inversores, pudiendo
llevar a muchas familias a la pérdida de sus ahorros. Asimismo, afecta a los puestos de
trabajo generados por estas empresas, que tras su desintegracion relegan al desempleo a
las personas que los ocupaban, con las desfavorables consecuencias que esto ocasiona.
Asi, se genera un caldo de cultivo perfecto para el incremento del descontento social y
la desconfianza en las instituciones y sus mecanismos de control sobre las actividades
econdmicas que se desarrollan en un pais, lo que supone a la postre que puedan
tambalearse los pilares sobre los que se sustenta el sistema fianciero.

Desafortunadamente, la corrupcién se ha convertido en uno de los males
endémicos de la sociedad actual. Su aparicion casi diaria en los medios de
comunicacion, ha provocado que este fendmeno se haya convertido en una de las
mayores preocupaciones para los espafioles segun los datos recabados por el Centro de
Investigaciones Socioldgicas (CIS) en sus barémetros. Es asi como en enero de 2019 los
encuestados lo sitian como el tercer problema por importancia que existe en Espafia,
solo por detras del paro y la politica. (2019: 4)

Al hablar de corrupcion no hemos de quedarnos solo con el concepto de
corrupcion politica, es decir, la que afecta a las actividades llevadas a cabo por entes
publicos. También existe la llamada corrupcion empresarial, consecuencia de la
comision de delitos y faltas por parte de una empresa o por las personas que actian en
representacion de ella. En los Ultimos afios han sido numerosos y conocidos los casos de
este tipo.

A nivel internacional sobresalen casos como el de la compafiia energética
americana Enron, que manipul0 sus cuentas para ocultar unas pérdidas de 638 millones
de euros, o el del gestor de carteras de inversion Bernard Madoff que estafé 50.000
millones de ddlares a traves de su empresa Bernard L. Madoff Investment Securities.

En nuestro pais son de sobra conocidos los casos de empresas como Pescanova,
sobre la que se descubrié que durante afios false6 sus cuentas para ocultar un patrimonio
neto negativo de 927 millones de euros, tras lo cual tuvo que declararse en concurso de
acreedores, el de Forum Filatélico-Afinsa que con un déficit patrimonial de 2.800



millones de euros dedicd su actividad a la especulacién con el valor de los sellos y
productos de filatelia o el de Gescartera que presentd una suspension de pagos por
alrededor de 1,5 millones de euros y cuyos directivos fueron acusados de apropiacion
indebida y estafa. EI méas reciente, y sobre el que versara este trabajo, es el de la
empresa Gowex que entre los afios 2009 y 2013 falsed el 99% de sus cuentas, gracias a
lo cual llegd a cotizar en el Mercado Alternativo Bursatil (en adelante MAB) y obtener
importante presencia y reconocimiento nacional e internacional. Finalmente se
descubrio que el 90% de sus ingresos eran ficticios y acumulaba una deuda de 29,8
millones de euros, y cuyo caso esta aun pendiente de resolucion judicial.

2. Objetivos
Objetivo general:

e Comprobar la eficacia de los 6rganos de control de la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV) en los casos de fraude y manipulacion
contable en empresas cotizadas en sus mercados de capitales.

Obijetivos especificos:

e Conocer la historia de Let’s Gowex S.A. desde sus inicios hasta su fin en
el afio 2014, asi como su modelo de negocio y la actividad empresarial a
la que se dedicd durante sus casi quince afios de actividad.

e Analizar y describir los estados financieros de Let’s Gowex S.A. y
posteriormente el informe de Gotham City Research que puso en tela de
juicio la informacion contenida por los mismos, asi como los puntos en
los que se basé para destapar el fraude de Gowex.

e Describir la situacion que afrontdé la empresa cuando se conocid el
informe de Gotham, incluido el proceso judicial que afecta a la sociedad
y sus directivos.

e Destacar la importancia de los controles publicos y privados que deben
hacerse sobre las empresas y que han de dotar al sistema de la seguridad
necesaria para fomentar la confianza en los inversores.

3. Metodologia

La metodologia que se empleard para conseguir los objetivos anteriormente
citados estara basada en el estudio del caso. Se trata de un tipo de metodologia
cualitativa que permite un andlisis y descripcion del objeto de estudio en su contexto
empleando fuentes cualitativas y cuantitativas de forma simultanea. Para desarrollar la
investigacién se ha hecho uso de diversas fuentes bibliograficas.

En primer lugar, para realizar una aproximacion teorica al tema de estudio, se
realizd una revision documental de la literatura y textos legales existentes que permiten
explicar conceptos como la contabilidad y las obligaciones de los empresarios con
respecto a la misma o el fraude y la manipulacion contable. En segundo lugar, para
analizar la situaciéon econdémico financiera de Let’s Gowex S.A., se ha empleado la
informacion cuantitativa que aparece en las Cuentas Anuales de la empresa publicadas
por ella misma, y a continuacion, se empled el informe en inglés publicado por Gotham
City Research LLC a partir del cual se explican las evidencias que hacian sospechar de
la fiabilidad de la informacion presentada por Gowex. Por ultimo, para explicar la



situacion econdmica y procesal actual tanto de la empresa como de sus responsables, se
han empleado como fuentes bibliograficas articulos en prensa generalista y
especializada y los documentos judiciales disponibles.

A partir de toda la informacion recabada y el anélisis de la misma, el trabajo
finaliza con la presentacion de conclusiones y reflexiones personales acerca del tema.

4. Fundamentacion tedrica

La entrada de Espafia en la Comunidad Econdémica Europea, que posteriormente
se convertiria en la Uni6n Europea, en 1986 supuso la necesidad de adaptar algunos de
nuestros textos legales con objeto de equipararlos con la normativa europea. Asi sucedio
con la legislacion mercantil, la cual hubo que adaptar a las Directivas de derecho de
sociedades de la Comunidad Econémica Europea, que tratan los aspectos referentes a
las cuentas anuales de las sociedades mercantiles y las cuentas consolidadas de los
grupos de sociedades. De este modo, con la Ley 19/1989 de 25 de Julio, se llevé a cabo
la reforma del Codigo de Comercio y de la Ley de Sociedades Andnimas, modificando
de forma sustancial las obligaciones de los empresarios en materia contable. A partir de
1995, la Unidn Europea baso en las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) la
nueva postura para la elaboracion de la informacion contable-financiera. Asi, en Espafa,
con la Ley 62/2003 de 30 de diciembre, de medidas fiscales administrativas y del orden
social, y con la Ley 16/2007 de 4 de junio, de reforma y adaptacion de la legislacion
mercantil en materia contable para su armonizacion internacional con base en la
Normativa de la Union Europea, se produjeron nuevas modificaciones en el Codigo de
Comercio y en las leyes de Sociedades Anonimas y de Responsabilidad Limitada, a
partir de las cuales el gobierno elaboré un nuevo Plan General de Contabilidad (en
adelante PGC), siendo este la norma contable bésica a aplicar.

4.1. La Contabilidad

De forma genérica segun Carlos Mayo y Antonio Pulido, la contabilidad
“constituye un conjunto de conocimientos elaborados de acuerdo con una metodologia
cientifica, que, en su aplicacion practica, genera informacion econémico-financiera
sobre el estado del patrimonio o riqueza y sobre las rentas o resultados periddicos de las
diversas organizaciones o agentes que la utilizan.” (2008: 12)

Jests Omeriaca la define como “ciencia que orienta a los sujetos econémicos
para que éstos coordinen y estructuren en libros y registros adecuados la composicion
cualitativa y cuantitativa de su patrimonio, asi como las operaciones que modifican,
amplian o reducen dicho patrimonio”. (2008: 21)

Para Concepcion Nieto, “la contabilidad consiste en registrar o anotar todos los
hechos econdmicos acaecidos en una empresa, con el objetivo de proporcionar la mayor
informacion posible tanto en lo acaecido durante un periodo de tiempo como del estado
de las empresa en una fecha determinada”. (2010: 7)

De las definiciones anteriores se extrae como uno de los objetivos fundamentales
de la contabilidad la generacion de informacion Gtil y veraz que pueda ser empleada
tanto por las empresas como por los agentes econdmicos que se relacionan con ellas.
Dentro de la contabilidad empresarial, podemos distinguir dos vertientes diferenciadas,
la contabilidad directiva o de gestion y la contabilidad financiera o externa.



La contabilidad de gestion centra su objeto de estudio en la informacidn relativa
a los procesos productivos, costes, y precios de la empresa, es decir, elabora
informacion de caracter estratégico relacionada con su actividad productiva y comercial
orientada a la toma de decisiones. Es por esto que los destinatarios de la misma seran
usuarios internos de la empresa, como directivos y mandos intermedios con capacidad
de gestion de sus areas de responsabilidad. Otra de sus caracteristicas es su no sujecion
a requisitos formales o legales para su elaboracion, lo que la dota de un caracter
subjetivo y particular para cada organizacion.

Por su parte, la contabilidad financiera estudia la evolucién del patrimonio y la
situacion financiera de una empresa asi como los resultados y rentas periddicas de la
misma. Permite elaborar las Cuentas Anuales, compuestas por el balance, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de
efectivo y la memoria. Los destinatarios de la informacién que genera esta rama de la
contabilidad empresarial son usuarios externos a la empresa, como accionistas y
propietarios, acreedores, clientes, la hacienda publica, sindicatos etc. La importancia
que esta informacion tiene en el ambito de los negocios y de los mercados financieros y
de capitales hace que, al contrario que la anterior, la contabilidad financiera haya de
seguir los cauces de la legislacion mercantil para su elaboracion. El objetivo que con
ello se persigue, nos dice el Plan General de Contabilidad, es que la informacién
contable elaborada por las empresas sea fiable, “cuando esta libre de errores materiales
y es neutral” y relevante, “cuando es ttil para la toma de decisiones econdmicas”. De
forma adicional, la informacion debe cumplir los requisitos de comparabilidad, y
claridad.

4.2. Obligaciones mercantiles en materia contable

Los empresarios y organizaciones empresariales, por el mero hecho de
desarrollar una actividad econdémica, estan sujetas al cumplimiento de una serie de
obligaciones en materia contable recogidas dentro de la legislacion mercantil. En
Esparfia, la normativa contable, que se aplica de forma general a todas las empresas, se
encuentra recogida fundamentalmente en el Cédigo de Comercio, en el Texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital, en el Plan General de Contabilidad (PGC) y en
Resoluciones del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (en adelante ICAC).

José Rey Pombo cita el articulo (en adelante Art.) 25.1 del Cédigo de Comercio,
el cual indica que “Todo empresario debera llevar una contabilidad ordenada, adecuada
a la actividad de su empresa que permita un seguimiento cronolégico de todas sus
operaciones, asi como la elaboracion periodica de balances e inventarios. Llevara
necesariamente, sin perjuicio de lo establecido en las leyes o disposiciones especiales,
un libro de Inventarios y Cuentas anuales y otro Diario.” (2017: 7)

Otra de las obligaciones fundamentales del empresario la refleja el Art.34 del
mismo Cddigo de Comercio que dice: “Al cierre del ejercicio, el empresario deberd
formular las cuentas anuales de su empresa, que comprenderan el balance, la cuenta de
pérdidas y ganancias, un estado que refleje los cambios en el patrimonio neto del
ejercicio, un estado de flujos de efectivo y la Memoria”. Estas conformaran las llamadas
Cuentas Anuales. En su apartado segundo, este Art.34 indica el modo en el que estas
deben de ser elaboradas, teniendo que “redactarse con claridad y mostrar la imagen fiel
del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la empresa, de
conformidad con las disposiciones legales”. En relacion con esto, el PGC habla en su
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marco conceptual de conseguir esta imagen fiel del patrimonio, de la situacion
financiera y de los resultados de la empresa a través de la aplicacion sistematica y
regular de los requisitos, principios y criterios contables contenidos en el Plan.

En el titulo séptimo del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital
también se regulan aspectos referentes a las Cuentas Anuales. Asi, el Art. 253.1 expresa
que “los administradores de la sociedad estan obligados a formular, en el plazo méximo
de tres meses contados a partir del cierre del ejercicio social, las cuentas anuales, el
informe de gestion, que incluird, cuando proceda, el estado de informacién no
financiera, y la propuesta de aplicacion del resultado, asi como, en su caso, las cuentas y
el informe de gestion consolidados”. Tal y como expresa la Ley en sus Art. 272 y 279
respectivamente, estas cuentas deberan ser aprobadas por la Junta General y dentro del
mes siguiente a su aprobacidn, los administradores de la sociedad, deberan depositarlas
en el Registro Mercantil del domicilio social, asi como la certificacion, debidamente
firmada, de los acuerdos de la junta de socios de la aprobacion de las mismas y la
aplicacion del resultado. También se deberé presentar el informe de gestion y el informe
del auditor, en caso de estar obligada a someterse a dicha auditoria o lo hubiera hecho
de forma voluntaria.

Dada la importancia de esta informacion, el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital prevé en su articulado la necesidad de que esta sea verificada. El
Art. 263.1 dice que “Las cuentas anuales y, en su caso, el informe de gestion deberan
ser revisados por auditor de cuentas”. Tal y como indica el Art. 264, el encargado de
ello podré ser una o varias personas fisicas o juridicas que actuaran conjuntamente, los
cuales deberan ser nombrados por la junta general por un periodo no inferior a tres afios
ni superior a nueve. Las condiciones que conllevan la obligatoriedad de la auditoria de
cuentas para una empresa, se recogen tanto en la Ley de Sociedades de Capital como en
la Ley de Auditoria de Cuentas y el reglamento que la desarrolla. Asi, segun el Art. 263
de la Ley de Sociedades de Capital, estaran obligadas a auditar sus cuentas las empresas
que durante dos ejercicios consecutivos, cumplan al menos dos de las siguientes
condiciones: que el total de sus partidas de activo supere los 2.850.000€, que el Importe
Neto de la Cifra de Negocio supere los 5.700.000€ y que el numero medio de
trabajadores empleados en el ejercicio supere los 50.

Por su parte, la Ley de Auditoria de Cuentas establece en su Disposicién
Adicional Primera, la obligacion de auditar sus cuentas a entidades que: emitan valores
admitidos a negociacion en mercados secundarios oficiales de valores o sistemas
multilaterales de negociacion, emitan obligaciones en oferta puablica, reciban
subvenciones, ayudas o realicen obras, prestaciones, servicios o suministren bienes al
Estado y demas organismos publicos dentro de los limites que reglamentariamente fije
el Gobierno por real decreto. Asi, el Real Decreto 1517/2011, que desarrolla la Ley de
Auditoria de cuentas concreta esta obligatoriedad cuando, las subvenciones o ayudas
con cargo a presupuestos de la Administracion del Estado o fondeos de la Unidn
Europea por un importe total acumulado superior a 600.000€ y los contratos con el
Sector Publico por un importe total acumulado superior a los 600.000€, y que represente
mas del 50% de importe neto de su cifra anual de negocios. También deberan auditar
sus cuentas de forma obligatoria entidades que se dediquen de forma habitual a la
intermediacion financiera y por ultimo, aquellas que tengan por objeto social cualquier
actividad sujeta al Texto Refundido de la Ley de ordenacion y supervision de los
seguros privados.
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4.3. Contabilidad creativa. Manipulacion contable y fraude

Una de las razones que justifican la necesidad de la auditoria de cuentas es la
prevencién y lucha contra este tipo de practicas contables, En el caso de la empresa
Let’s Gowex S.A, razon de este trabajo y el cudl analizaremos posteriormente con mas
detalle, veremos un ejemplo plausible de este tipo de actuaciones.

Oriol Amat y John Blake definen la contabilidad creativa como “el proceso
mediante el cual los contables utilizan su conocimiento de las normas contables para
manipular las cifras indicadas en las cuentas de una empresa”. (2002: 11).

Oscar Elvira y Oriol Amat, recogen en su publicacion la definicion que dan
algunos autores de contabilidad creativa. Asi, Kamal Naser, se refiere a la misma como
como “el proceso de manipulacion de la contabilidad para aprovecharse de los vacios de
la normativa contable para transformar las cuentas anuales de los que tienen que ser a lo
que, quienes las prepara, prefieren que sean” (2008: 51). En este mismo sentido se
expresa Alfonso Rojo para quien “es un sistema de contabilidad moldeado por y para
las necesidades de imagen de la empresa y es causada por el pensamiento especulativo a
corto plazo” (2008: 51). Por ultimo, para Juan Monterrey la contabilidad creativa es “el
arte de manipular la informacion que proporcionan las empresas sin que estos puedan
apreciar esta actuacion que surge tanto por la existencia de una fuerte asimetria de la
informacion como por la flexibilidad permitida en la normativa contable”. (2008: 51).

Pasemos ahora a definir el término de fraude contable. EI ICAC, define el
fraude en su adaptacion de la Norma Internacional de Auditoria 240, como “un acto
intencionado realizado por una 0 mas personas de la direccién, los responsables del
gobierno de la entidad, los empleados o terceros, que conlleve la utilizacion del engafio
con el fin de conseguir una ventaja injusta o ilegal” (2013: 11).

Por su parte, Maria Antonia Garcia y Christopher Humphrey (1995), diferencian
la existencia de dos tipos de fraude, que persiguen objetivos distintos. EI primero se
pertrecha con la intencion de malversar los activos de la empresa, mientras que el
segundo, consistente en la elaboracion de informacion financiera fraudulenta, busca
alterar las cuentas de la empresa con el fin de incrementar el valor de las acciones,
satisfacer las expectativas de los inversores u ocultar la debilidad de la compafiia.
Centrandonos en el segundo tipo, Garcia y Humphrey recogen la definicién que el
Informe Treadway hace de la elaboracion de informacion econémica fraudulenta, para
el que es “la conducta intencionada o descuidada, ya sea por acciéon u omision, que
desemboca en la distorsion de los estados financieros”. Recogiendo las palabras de los
autores, el fraude supone “la existencia de manipulacion, falsificacion o alteracion de
los documentos o registros contables o bien la realizacion de estados erréneos
intencionados o la omision de cantidades”. (1995: 700).

Tras repasar los aspectos tedricos de ambos fendmenos, vemos como tanto en el
fraude contable como en la contabilidad creativa existe una voluntad premeditada de
engafo, ya que mediante una manipulacion intencionada de las Cuentas Anuales se
pretende mostrar una imagen irreal de la empresa con el fin de alcanzar una posicion
ventajosa frente a los sujetos externos a la misma.

La diferencia entre ambos, radica en la forma en la que se consigue este
objetivo. Asi, la contabilidad creativa no es ilegal en origen ya que utiliza los resquicios
legales y la flexibilidad de la normativa contable para mostrar la situacion patrimonial
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méas deseable, mientras que en el caso del fraude esto se consigue a través de una
vulneracion de la legislacion, siendo por tanto, una practica ilicita que puede derivar en
sanciones penales para quien lo cometa.
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BLOQUE II: Let’s GOWEX, S.A.

Este segundo bloque versara sobre la empresa Let’s Gowex S.A. Durante el
mismo analizaremos y describiremos su historia y sus resultados econémicos, que la
llevaron a ser una de las empresas con mejores perspectivas de futuro a nivel nacional e
internacional y a ganarse la confianza de inversores privados, Estados y otros entes de
titularidad publica. En contraposicion con esto, el bloque concluira con un analisis del
informe que publicé Gotham City Research LLC a propoésito de Gowex, y que sacé a la
luz la situacion real de esta empresa, lo que finalmente provocé su colapso y
desmantelamiento, asi como el procesamiento judicial de sus maximos dirigentes.

1. (Qué es GOWEX?

La evolucidn de la sociedad en la que vivimos ha convertido a internet en una
herramienta indispensable para el desarrollo de la mayoria de nuestras actividades
cotidianas, ya sean laborales o de ocio. Es aqui donde Jenaro Garcia Martin, fundador
de Gowex, vislumbré una oportunidad de negocio.

1.1. Historia

Para aproximarnos a la evolucion temporal de Let’s Gowex S.A. utilizaremos el
documento informativo de incorporacion al MAB que present6 la propia empresa, ya
que el sitio web de la empresa se encuentra inactivo e impide obtener informacion sobre
ella.

En 1999 Jenaro fundd su primera empresa, la Sociedad lber Band Exchange
S.A., conocida como lber X, con el objetivo de desarrollar y explotar la primera bolsa
de telecomunicaciones en Espafia. Para ello, cre6 una plataforma B2B (Business to
Business) orientada al intercambio de productos de telecomunicaciones como servicios
de internet privados, comercio electronico y otras aplicaciones multimedia. Con el paso
del tiempo la empresa fue creciendo y asentandose en el mercado ampliando sus
actividades adaptandolas a los cambios tecnoldgicos que se iban produciendo. En el afio
2003, lber X cred una filial llamada lber WiFi Exchange S.L.U., integramente
participada por ella, dedicada a la gestion y explotacién de una plataforma de Roaming
Wireless y Mévil', que en el futuro, acabara convirtiéndose en la actividad y el eje de
desarrollo mas importante del grupo empresarial. La solidez de la compafiia siguié en
aumento, lo que en 2005, le otorgd la posibilidad de incorporarse a dos plataformas
dedicadas a planes estratégicos de telecomunicaciones, eMOV? y eMOBILITY?. Para
complementar su plataforma de Roaming Wireless, en el afio 2007, comenz6 a
desarrollar lo que seria una de las principales fuentes de ingresos para la empresa,
WILOC (WiFi Location), una plataforma de publicidad y contenidos geolocalizados.

! Esta plataforma permite a los proveedores de servicios de internet, empresas de telecomunicaciones, y
otros operadores adherirse a una infraestructura de conexion, que ofrece a los usuarios particulares la
posibilidad de conectarse a una red inalambrica y comunicarse a través de ella en diversos lugares.

2 “Plataforma industrial para el I+D en la industria espafiola de wireless y movilidad”. Se trata de una
plataforma espafiola apoyada por el Ministerio de Industria.

® “Plataforma Europea Tecnolégica de Comunicaciones Méviles e Inalimbricas”
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Fue en el afio 2008 cuando definitivamente cambid su nombre a Let’s Gowex
S.A* (en adelante Gowex) y reestructuré sus actividades en dos lineas de negocio
principales, Gowex Wireless y Gowex Telecom, dedicadas a la explotacion de redes
WiFi y plataformas de roaming y a la gestion y explotacion de la plataforma de
servicios de intercambio comercial de productos y servicios de telecomunicaciones
respectivamente. A finales de este mismo afio Gowex, alcanzd 50 acuerdos para su
plataforma de Roaming Wireless y Mdvil con diferentes operadores y con un nuevo
protagonista de su actividad comercial, las ciudades. Asi, durante el afio 2009 se
posiciond como gestor y explotador de referencia de las redes WiFi municipales con su
oferta de servicios “La Vida WiFi”, basada en la creacion de un modelo de gestion de
estas redes que facilitara el acceso a los ciudadanos creando una red abierta para ellos, y
permitiera un ahorro econdémico al incorporar a la red los activos de las redes que
pertenecen a la plataforma de Roaming de Wireless y Movil.

En el afio 2010 Gowex puso en marcha su gran estrategia de crecimiento
anunciando su entrada en el MAB. Las razones que llevan a la compafiia a solicitar la
entrada al mismo fueron en primer lugar, aumentar sus recursos financieros para poder
acometer nuevas inversiones y acelerar el desarrollo de sus lineas de negocio, ampliar
su base accionarial y ofrecer mayor liquidez a sus accionistas, y por otra parte, impulsar
la visibilidad, el prestigio y la transparencia del grupo que permitiera la fidelizacion de
sus clientes. Con todo esto, el 12 de marzo de 2010 se incorporo finalmente al MAB
ofertando sus acciones a un precio de salida de 3,5€ por accion, logrando captar
recursos por cuantia de 6 millones de euros. Adicionalmente, el 15 de junio de este
mismo afio logré acceder a Alternext, el mercado alternativo francés, englobado dentro
del NYSE Euronext.

En los dos ejercicios siguientes llevo a cabo dos ampliaciones de capital con las
que consiguié 24’5 millones de euros, con los que favorecer la entrada de nuevos
accionistas a la sociedad y la captacion de fondos propios con los que financiar su plan
de desarrollo, que durante estos afios estuvo muy orientado al despliegue e
implementacion de los servicios ofrecidos por la empresa en ciudades para la
consecucion de las llamadas “Wireless Smart Cities” o “Ciudades WiFi”. En el afio
2011 se acordd un aumento del capital social por valor de 71.141,85€ mediante la
emision y puesta en circulacion de 1.422.837 acciones de 0,05€ de valor nominal. En
2012 la ampliacion fue de 129.342,70€ poniéndose en circulacion 2.586.854 acciones
con el mismo valor nominal que en la anterior. Asi, Gowex consiguié avanzar un paso
mMAas en su estrategia de crecimiento y exposicién en el mercado global.

En la tabla que se muestra a continuacion se presentan una serie de magnitudes
que pueden servir de referencia para identificar a una gran empresa o grupo empresarial.

Tabla 1: Indicadores de Let’s Gowex S.A.

2009 2010 2011 2012 2013

Volumen de | 30.285.141€ | 49.505.425€ 57.291.849€ | 100.778.094€ | 162.865.928€
Activo

I.N.C.N. 35.179.613€ | 49.640.989€ | 66.697.902€ | 114.335.502€ 182.623.093€
N° de
empleados 23 36 50 70 127

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales

* También nos referiremos asi a su grupo empresarial “Grupo Gowex”.
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Aungue su nimero de empleados nunca destaco por ser muy elevado, solo en
2013 superan la centena, tanto su nivel de activos como su facturacion, ambas por
encima de los 150 millones de euros, se vieron multiplicadas en algo mas de cinco
veces en tan solo cinco afos. Esto situdé a Gowex en el entorno de las empresas con mas
proyeccion tanto a nivel nacional como internacional, y en una de las opciones mas
atractivas para los inversores

No obstante, todos estos datos se vieron cuestionados cuando en julio del afio 2014 la
empresa Gotham City Research LLC emiti6 un informe en el que se ponia en tela de
juicio la veracidad los resultados de los Gltimos cuatro ejercicios econémicos, y que a
la postre supondria en el fin de la trayectoria empresarial de Gowex, que se prolongo
durante quince afos.

1.2.  Modelo de negocio

Gowex recogia su objeto social en sus estatutos. Este engloba servicios de
telecomunicaciones, servicios juridicos y compra, venta y explotacion de bienes
inmuebles, que podria desarrollar directa o indirectamente a través de otras sociedades.
El posicionamiento estratégico de Gowex en el mercado se basé en la optimizacion de
las transacciones de productos de telecomunicaciones, tomando como lineas maestras el
potenciamiento y el desarrollo de la Sociedad de la Informacion, reduciendo los costes
generados por los intercambios entre operadores, dotando de mayor flexibilidad,
eficiencia y garantia a estos, convirtiéndose en una plataforma neutral que potenciara la
creacion, desarrollo y sostenibilidad de las redes, y buscando facilitar el acceso a
internet a ciudadanos, empresas y Administraciones Publicas, siendo pioneros en la
creacion de las llamadas “Ciudades WiFi”.

Sus dos grandes lineas de negocio eran Gowex Telecom y Gowex Wireless,
detalladas a continuacion, siguiendo el informe de Pablo Mafueco, socio de Analistas
Financieros Internacionales (en adelante AFI) (2012).

Figura 1: Lineas de negocio de Let’s GOWEX, S.A.

GOWEX TELECOM

LET'S __Servicios d((ej congulte\rli.?: e
ingenieria de redes WiFi
GOWEX

Plataforma de Roaming y
3G Offloading

GOWEX WIRELESS

— Gowex Media y Mobile

Fuente: elaboracion propia a partir del Informe del AFI

Gowex Telecom fue el pilar fundamental de la compafiia en sus inicios. Su
actividad principal era la gestion y explotacion de la “Bolsa de Telecomunicaciones”.
En esta se intercambiaban productos y servicios de telecomunicaciones como ancho de
banda de internet, lineas de comunicaciones, servicios de voz o redes privadas virtuales.
De forma adicional, también se encargaba de la prestacion de servicios
complementarios como asistencia técnica, alojamiento de infraestructuras y
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asesoramiento en la planificacion estratégica, el crecimiento internacional o el entorno
regulatorio. Los ingresos de esta division procedian principalmente de la cuota de
suscripcion de los socios que les daba acceso a la plataforma y les permitia recibir los
servicios adicionales prestados por la compafiia. Por otro lado, también recibia ingresos
por cada operacion de compra-venta de la plataforma como un porcentaje de la misma.
La Gltima fuente de ingresos de la compafiia hace referencia a la instalacion y
calibracion de la conexion a los nuevos clientes.

Gowex Wireless fue la division de més reciente creacion dentro de la estructura
de Gowex, pero se convirtio en la piedra angular de su actividad empresarial. Estaba
compuesta por tres lineas de negocio, los servicios de consultoria e ingenieria de redes
WiFi, la plataforma de Roaming y 3G Offloading, y Gowex Media y Mobile, las que se
explicaran detalladamente a continuacion.

Tabla 2: Servicios de Consultoria e Ingenieria de redes WIFI

Se ofrecian servicios de consultoria, | INGRESOS:

instalacion y mantenimiento para puntos - Comisiones de consultoria y de
de acceso a redes WiFi. Dirigidos a estudio previas a la instalacion de
cualquier agente interesado en desarrollar la red.

redes de acceso a puntos WiFi, como - Ingresos por la instalacion de la
empresas  privadas, Administraciones red.

Publicas, universidades etc. - Cuotas por su mantenimiento.

Fuente: elaboracion propia a partir del Informe AFI

Tabla 3: Plataforma de Roaming y 3G Offloading

Permitia que distintos operadores de fijo,
movil y Wireless pudieran compartir sus
infraestructuras y puntos de acceso,
ampliando asi el area de cobertura para sus
clientes.

INGRESQOS:

- Cuotas unicas de instalacion a los
nuevos clientes que se conecten a la
plataforma.

- Cuotas mensuales de suscripcion,
variables en funcion de su tamafio.

- Cuotas provenientes de los
operadores por mantener la
conexion a la plataforma.

- Comisiones por Roaming por cada
transaccion que realizan los
operadores.

- Comisiones por el uso de la red 3G
Offloading.

Gowex también permitia a los usuarios que
no fueran clientes de esa plataforma el
acceso a su red mediante la apertura de una
cuenta en su modalidad gratuita, con
velocidad de conexion limitada vy
restricciones de contenidos, o en la
modalidad  Premium, que permitia
aprovechar todo el ancho de banda.

Fuente: elaboracion propia a partir del Informe AFI

18




Tabla 4: GOWEX Media

Esta plataforma se dedicaba al comercio virtual geolocalizado y a la generacion de
contenido de caracter publicitario. A través de ella se lanzaban camparias publicitarias
en funcién de la ubicacion del usuario, facilitando de este modo, la practica del
geomarketing para las empresas contratantes.

Fuente: elaboracidn propia a partir del Informe AFI

Tabla 5: GOWEX Mobile

Ofrece distintos servicios para dispositivos méviles, como smartphones o tablets como:

- Desarrollo de aplicaciones.

- Desarrollo de una cartera digital (e-wallet) que a través de un dispositivo movil
permite la adquisicién de entradas para eventos y cupones de descuento
personalizados, o la creacion de tarjetas de socio o fidelizacion de
organizaciones y comercios.

También lleva a cabo una estrategia de comunicacion segmentada para este tipo de
dispositivo en funcion de las preferencias y comportamientos de uso del cliente en base
a su localizacion.

Fuente: elaboracion propia a partir del Informe AFI

Tanto el mercado en el que operaba Gowex, como su modelo de negocio, eran
de muy reciente aparicion, pudiéndose incluso considerar a Gowex como pionero de
este sector, por lo que en este sentido, no existian demasiadas empresas competidoras;
aun asi, identificamos como principales competidoras de Gowex las siguientes
empresas:
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Figura 2: Principales competidores de GOWEX

(EURONA WIRELESS TELECOM J

« De nacionalidad espafiola, fue fundada en 2001 por Jaume Sanpera. Ofrece
servicios de telefonia y banda ancha en el extrarrdio de ciudades y en zonas
rurales, asi como acceso a internet en hoteles, aeropuertos y recintos feriales.
También participa en proyectos con entes publicos como SONA WIFI
(Diputacion de Valencia), WIZI (Ayuntamiento de Zaragoza), o Galicia Banda
Ancha (Agencia Gallega de Desarrollo Rural).

(BOINGO WIRELESS )

 Fundada por Sky Dayton en 2001. Se trata de uno de los proveedores de servicios
WiFi mas destacados internacionalmente, proporcionando cobertura en diferentes
espacios publicos y privados. Opera en 103 paises y posee acuerdos con mas de
175 operadores a nivel mundial.
| IPASS |

 Fundada en 1996. Se trata del lider en servicios de Roaming Wifi para operadores
de telecomunicaciones y empresas globales. Ofrece sus servicios en mas de 120
paises y cuenta con mas de un millén de usuarios.

 TOWERSTREAM )

« Propiedad de Jeffrey M. Thompson, fundada en 1999. Ofrece tecnologia 4G para
obtener acceso a internet a empresas en doce ciudades de Estados Unidos como
Nueva York, Los Angeles, San Francisco o Las Vegas.

Fuente: elaboracion propia a partir de ABC economia
1.3. Filiales y accionariado de GOWEX
1.3.1. Filiales

La actividad societaria de Gowex fue muy prolifica, pues entre 2009 y 2013
llegd a constituir o integrar hasta 35 filiales repartidas entre Espafia, Europa,
Latinoamérica y Estados Unidos.

Su estructura territorial en Espafia contaba en 2009 con las filiales Gowex
Avilés, Gowex Madrid, Gowex Malaga y Gowex Mieres. En el 2010 fundd nuevas
sociedades Gowex en Burgos, Barcelona, Cérdoba, Granada, Guiplzcoa, La Corufia,
Las Palmas, Orense, Pontevedra, Valencia, Vizcaya y Zaragoza, Alicante, Tenerife,
Caceres, Oviedo y Sevilla. Todas ellas presentaban la forma societaria de Sociedad
Limitada Unipersonal (S.L.U.) con un capital de 3.006 €.

Bajo el paraguas de Gowex, también se encontraban las empresas Gowex
Wireless S.L.U., creada antes de 2010; Wifi Activa S.L.U. e Iber Wifimas S.L.U.,
constituidas en 2010; y Gowex Smart Citizens S.L.U. y Gowex Mobile S.L., creadas en
2012. En el afio 2013, afadié a la empresa Ideup Desarrollos Tecnoldgicos S.L.,
especializada en marketing mavil, a su estructura societaria, quedando participada al
90% a través de Gowex Mobile.

Fuera de nuestras fronteras, en 2012, cred inicialmente Gowex Colombia S.A.
Gowex UK Ltd., Y Gowex Chile S.A., y adquirio el 95% de Gowex Argentina S.A.S.,
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para posteriormente en 2013 constituir nuevas filiales como Gowex Ireland Ltd., Gowex

Italia S.R.L., Gowex México SRLCV, Gowex USA LLC.

1.3.2. Composicion del accionariado. Numero y evolucion de la cotizacion de

las acciones

A continuacién se muestra la evolucion en la composiciéon de su accionariado
desde el afio 2009 al 2013. (La participacion en porcentaje es igual en 2012 y 2013)

Graéfico 1: Reparto del accionariado
de GOWEX en el afio 2009

Graéfico 2: Reparto del accionariado
de GOWEX en el afio 2010

6,28%
m Cash m Cash
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S.A. S.A.
= Alvasebi = Alvasebi
S.L. S.L.
H Resto m Resto
Fuente: Elaboracion propia a partir de la Fuente: Elaboracion propia a partir de la
memoria memoria
Grafico 3: Reparto del accionariado Graéfico 4: Reparto del accionariado
de GOWEX en el afio 2011 de GOWEX en el afio 2012/2013
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Observamos como en el periodo 2009-2013 la empresa Cash Devices S.L. fue
siempre su accionista mayoritario. Aunque su participacion fue disminuyendo con el
trascurso de los afios, reduciéndose en casi 13,5 puntos, siempre se mantuvo por encima
del 25%. Lo mismo sucedié con Biotelgy VC S.A. que perdid 14 puntos y Alvasebi S.L.
que perdi6 4 puntos, segundo y tercer accionistas mayoritarios respectivamente.
Atendiendo a la memoria elaborada por Gowex, no existid ningun otro accionista con
una participacion superior al 10% del total.
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Al contrario que los grandes accionistas, el free float’de Gowex, se multiplicé
por seis durante este periodo, a consecuencia del inicio de su cotizacién en el MAB y
los posteriores aumentos de capital, movimientos que consiguieron atraer a nuevos
inversores. Dentro de este capital flotante es donde se encuentran los pequefios
inversores particulares, los que la Asociacion Europea de Inversores Profesionales
(Asinver), ha estimado en unos 5.000 con importe medios de inversion de entre 10.000
y 15.000 euros.

Es importante sefialar que tanto Cash Devices S.L. como Biotelgy VC S.A. eran
propiedad del presidente de Gowex Jenaro Garcia y Alvasebi estaba intimamente
relacionada con el ex director financiero de Gowex Francisco Manuel Martinez
Marugan. De este modo, aunque el free float aumentd notablemente durante los afios
analizados, la propiedad de la Gowex sigui6 estando fundamentalmente en manos su
presidente y altos directivos, lo que evidencia la capacidad de estos para manejar la
empresa a su antojo sin sufrir un control externo por parte de otros accionistas o
propietarios ajenos a su cupula.

Las acciones representan la parte alicuota del capital de una empresa. A
continuacién se muestra un grafico de la evolucion en el nimero de acciones de Gowex
en el periodo 2009-2013. Los datos son referidos a la fecha de cierre de cada ejercicio.

Grafico 5: Evolucion del nimero de acciones de Gowex en el periodo 2009-2013
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la cuenta de Pérdidas y Ganancias

Como podemos observar, el nimero de acciones de la compafiia aument6
durante todos los afios relativos al periodo de estudio. Dicho aumento comenzé a ser
mas destacado a partir de 2010 cuando la empresa sali6 a cotizar al MAB en busca de
nuevas fuentes de financiacion, asi como en 2011 y 2012 donde Gowex efectu6 sendas
ampliaciones de capital. Asi, desde 2009 se produce un aumento del 638,11% pasando
de 9.797.145 acciones en dicho afio a 72.313.360 en 2013.

Al final de cada ejercicio todas las acciones estan completamente suscritas y
desembolsadas. Hasta el afio 2013 todas las acciones tenian un valor nominal de 0,05€
por accion, pero el 28 de febrero de este mismo afio la empresa decide modificar este
valor, sin alterar la cifra de capital, a 0,01€ por accion. Esto provoca un desdoblamiento
de las acciones de la sociedad en la proporcién de cinco acciones nuevas por cada una

> “Porcentaje de acciones de una empresa que cotizan libremente en el mercado sin estar en manos de un
gran accionista” (Definicion aportada por la Fundéu BBVA)
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antigua. Esto explica el notable aumento del nimero de acciones que se produjo en el
afio 2013, que se multiplicaron por cinco. Asi, el incremento mencionado anteriormente
es relativamente irreal, ya que si se hubiera mantenido el valor nominal inicial de las

acciones, este hubiera sido solo de un 47,62%, llegando a un total de 14.462.672
acciones emitidas.

Como se ha comentado en apartados anteriores, Gowex comenzé a cotizar en el
MAB en el afio 2010. Se trata de un mercado creado en el afio 2009, orientado
fundamentalmente PYMES y empresas de pequefia capitalizacion que buscan
expandirse. EI MAB les facilita un acceso sencillo y eficiente al mercado de valores y
por tanto a nuevas fuentes de financiacion, ya que sus costes y regulacion se adaptan a
las caracteristicas de este tipo de empresas. Ademas de estas empresas en expansion, en
el MAB cotizan otro tipo de sociedades como las SICAV (Sociedades de Inversion de

Capital Variable), las SOCIMI (Sociedades de Inversion en el Mercado Inmobiliario) y
las ERC (Entidades de Capital Riesgo).

A continuacion se muestra un grafico de la evolucion de la cotizacidon de las
acciones de Gowex en el periodo diciembre de 2010 a julio de 2014.

Gréfico 6: Evolucion de la cotizacion de las acciones de Gowex (en euros) en el
periodo 2010-2014
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Fuente: Elaboracion propia a partir del informe Let’s Gowex

Como se deduce a partir del grafico, las acciones de Gowex experimentaron un
crecimiento continuado en su cotizacion, lo que muestra la confianza que depositaron
accionistas e inversores en la firma al ver como la compafiia mejoraba sus resultados
incluso por encima de las previsiones, al tiempo que firmaba acuerdos con otras
empresas e instituciones de gran importancia.. Hasta junio del afio 2012 este
crecimiento se produjo de forma lenta, pasando de 0,73€ por accidén en diciembre de
2010 a 1,21€ por accidn en junio. Fue a partir de entonces cuando las acciones de
Gowex vieron incrementada su cotizacion de forma espectacular, siendo este
incremento de mas de veinticinco puntos, llegando a alcanzar su maximo en abril de
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2014 con una cotizacién de 26,34€ por accion. Fue en el mes de julio cuando las
acciones de Gowex sufrieron una gran caida en el mercado a consecuencia de una serie
de acontecimientos explicados en apartados posteriores.

1.4. Plantilla

El capital humano es uno de los elementos fundamentales para cualquier
empresa. Pasaremos ahora a analizar la evolucion y composicion de la plantilla de
Gowex en el periodo 2009- 2013. Para ello utilizaremos la informacion aportada por la
empresa en su Memoria anual en estos afios.

Gréfico 7: Evolucién de la plantilla de Gowex en el periodo 2009-2013
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Memoria anual

Coincidiendo con el crecimiento de la empresa, el nimero de empleados de la
misma aumentd de forma continua durante este periodo. Asi, Gowex incrementd su
numero de trabajadores en un 56,52%, un 38,88%, un 40% Yy un 81,42% en los afios
relativos a este periodo, pasando de tener 23 trabajadores en el afio 2009 a 127 en 2013.
Aun teniendo en cuenta este aumento de plantilla, Ilama la atencion el escaso numero de
empleados para una empresa con la facturacion y el volumen de negocio de Gowex.
Esto le permitia tener unos ingresos de ventas por empleado bastante superiores a los de
sus competidores Boingo e IPass, tal y como se refleja en el siguiente grafico.

Gréfico 8: Ingresos (en euros) por venta por empleado de los principales
competidores de Gowex
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Fuente: Elaboracién propia a partir del Informe Gotham City Research
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En cuanto a la composicion de su plantilla, Gowex clasifica en su Memoria
Anual a sus trabajadores en cinco categorias, licenciados, diplomados, técnicos,
comerciales y mozos. Las tres primeras categoria se podrian definir como trabajadores
cualificados para puestos técnicos, mientras que las otras dos corresponderian a puestos
de caracter mas béasico encargados de desempefar tareas no cualificadas. Los dos
graficos que se muestran a continuacion, reflejan el peso de estos dos grupos dentro de
la estructura de la empresa.

Grafico 9: Porcentaje total de Grafico 10: Empleados de Gowex segln su
empleados segun su formacion formacion en el periodo 2009-2013
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partir de la Memoria

En el primer grafico se muestra el porcentaje medio de cada uno de los dos
grupos en el mismo periodo. Queda plasmado que el peso laboral de Gowex recayd en
mayor medida sobre los trabajadores cualificados, que supusieron de media el 72% de
los empleos de la compafiia, acentuandose esta tendencia sobre todo en el afio 2013
donde los puestos cualificados representaron el 82% frente al 18% de los no
cualificados.

El segundo grafico muestra la evolucion en el periodo 2009-2013 tanto del
namero de trabajadores cualificados como de no cualificados. Como vemos, los puestos
de ambos tipos crecen en este periodo y en general los primeros superaron ampliamente
en numero a los segundos, salvo en 2011 que fueron iguales.

1.5. Auditoriay Asesor Registrado

Pese al control que su presidente ejercia sobre Gowex, la sociedad cumplia con
los requisitos anteriormente explicados de obligatoriedad de auditar sus Cuentas
Anuales. Desde el afio 2008 al 2013, las cuentas de Gowex estuvieron auditadas por la
empresa M&A Auditores S.L, una pequefia sociedad radicada en Madrid, cuyo
presidente era por aquel entonces José Antonio Diez Villanueva. Durante todos estos
afios, la auditora, emiti6 informes de auditoria favorables y sin salvedades, cobrando por
sus servicios 23.661€ en 2009, 33.750€ en 2010, 39.150€ en 2011, 52.792€ en 2012 y
68.500€ en 2013.

Por otra parte, para los tramites a realizar con el MAB, Gowex contd con la
empresa Ernst & Young Servicios Corporativos S.L. como asesor registrado. Esta figura
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consiste en un conjunto de profesionales especializados que ofrecen servicios
empresariales a las compafiias. En este caso, se debia encargar de valorar la idoneidad
de incorporacién al MAB asi como acompariarla y asesorarla durante su permanencia en
el dicho mercado.

Ambas dos, auditor y asesor registrado, se han de mostrar como garantes de la
veracidad y fiabilidad de la informacion econdmico-financiera elaborada por la
empresa, habiendo de alertar a la misma, el caso del auditor, o a los 6rganos pertinentes
del MAB, en el caso del asesor registrado, de cualquier irregularidad que pudieran
apreciar en lo relativo a dicha informacion o cualquier otro aspecto relevante.

2. Andlisis y evolucion de sus Cuentas Anuales

Los estados contables de una empresa nos proporcionaran informacion muy
valiosa acerca de la misma. Mediante un estudio de las Cuentas Anuales de Gowex,
podremos conocer de forma detallada su situacion econdémico-financiera, asi como su
evolucidn en el periodo de estudio. Durante este epigrafe analizaremos la evolucién de
las principales magnitudes de su Balance de Situacion en el periodo 2009-2013, su
Cuenta de Pérdidas y Ganancias, que nos permitira analizar también su estructura de
ingresos y gastos, la evolucion de su patrimonio a través del estudio de su Estado de
cambios en el Patrimonio Neto, y su nivel de tesoreria en el Estado de flujos de
Efectivo. También se realizard un andlisis de la liquidez, solvencia y rentabilidad de la
empresa a través de ratios referidos a estas magnitudes.

2.1. Estructura del Balance de Situacion

El Balance de Situacion es el estado econémico-financiero de una empresa que
nos ofrece informacion referida a los saldos de bienes derechos y fuentes de
financiacion en los diferentes ejercicios econdmicos. Las masas patrimoniales que lo
conforman son el Activo, el Pasivo y el Patrimonio Neto, definidas en el PGC como
sigue.

El Activo es “la relaciéon de bienes, derechos y otros recursos controlados
econdémicamente por la empresa, resultantes de sucesos pasados, de los que se espera
que la empresa obtenga beneficios o rendimientos economicos en el futuro” (PGC,
2011: 42).

Los Pasivos son “obligaciones actuales surgidas como consecuencia de sucesos
pasados, para cuya extincion la empresa espera desprenderse de recursos que puedan
producir beneficios o rendimientos econdmicos en el futuro” (PGC, 2011: 42).

El Patrimonio Neto “constituye la parte residual de los activos de la empresa,
una vez deducidos todos sus pasivos. Incluye las aportaciones realizadas, ya sea en el
momento de su constitucion o en otros posteriores, por sus Socios 0 propietarios, que no
tengan la consideracion de pasivos, asi como los resultados acumulados u otras
variaciones que le afecten”. (PGC, 2011: 42-43).

A continuacion se muestran los graficos relativos a la estructura del balance,
como porcentaje que representan las masas patrimoniales, en el periodo 2009-2013,
para posteriormente hacer un estudio mas detallado de las mismas.

26



Grafico 11: Balance de situacion del afio
2009

Grafico 12: Balance de situacion del afio
2010
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Grafico 13: Balance de situacion del afo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las
cuentas anuales

Grafico 14: Balance de situacion del afo
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Grafico 15: Balance de situacion del afo
2013
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las
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La estructura financiera de Gowex mantuvo una tendencia constante en su
composicion durante en el periodo 2009-2013. A simple vista apreciamos una situacion
de estabilidad patrimonial. El activo corriente tenia mas peso que el no corriente,
aungue la inversion en inmovilizado e infraestructuras hizo que fuera ganando
relevancia con el paso del tiempo. En lo relativo a la financiacion de estos activos,
destaca la importancia que esta empresa poseen los fondos propios, que junto a las
deudas a largo plazo constituyen las fuentes de financiacion fundamentales de Gowex,
lo que le conferia una buena posicion en lo relativo a su liquidez y solvencia, con
fondos de maniobra positivos y un nivel moderado de endeudamiento. Podemos
concluir que se trataba de una empresa estable con una estructura patrimonial que no
presentaba indicios de riesgo en la viabilidad de su modelo de negocio, lo que la hizo
una opcidn atractiva para los inversores.

Activo

Todas las magnitudes que conforman el Activo No corriente aumentaron su
importe durante este periodo. La partida mas importante se correspondié con el
inmovilizado material que supuso entre el 70% y el 88% de esta masa patrimonial entre
2009 y 2013, alcanzando en este ultimo afio un 87,7% del Activo No Corriente y un
34% del total del Activo con un valor de 54.709.685€, lo que se traduce en un aumento
de casi 53 millones de euros desde 2009. Esta compuesto fundamentalmente por las
instalaciones técnicas y equipos informaticos, que representan valores superiores al
90% del mismo.

El inmovilizado intangible fue la segunda partida mas importante dentro del
Activo No Corriente, aunque a su peso porcentual fue perdiendo relevancia pasando de
suponer el 50% en 2009 a tan solo un 9,8% en 2013. No obstante, su valor se triplicd
desde el aflo 2009, alcanzando los 6.172.793€ en 2013. Dentro del inmovilizado
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intangible el elemento més destacado fueron los Proyectos de 1+D, que representaron
siempre valores superiores al 70% del mismo, llegando a suponer un 72,8%, con un
valor de 4.493.933€ en 2013.

En lo relativo las partidas que forman el Activo Corriente, sufrieron mas
fluctuaciones en el periodo a analizar. Las que representan mayor peso dentro de esta
masa patrimonial son los deudores y las inversiones financieras a corto plazo.

Las inversiones financieras a corto plazo pasaron de tener apenas relevancia en
el afio 2009, donde representaban solo un 1,1%, a convertirse en la partida més
importante del Activo Corriente, suponiendo un 51% del mismo y un 31,5% del activo
total en 2013, alcanzando un valor de 51.243.682€. Su elemento mas importante fueron
las imposiciones a corto plazo que representaban valores superiores al 90% en dicho
periodo.

En cuanto a los deudores, su importe se duplicé respecto al de 2009, alcanzando
los 45.560.292€ en 2013. Cabe destacar un notable descenso del mismo en el afio 2011,
donde se redujo un 61% respecto al afio anterior, aunque en los dos ejercicios
posteriores volvié a aumentar. El elemento mas importante dentro de esta partida, lo
representan los Clientes por ventas y prestacion de servicios. Relacionada con esta
también cabe comentar que Gowex dotd una provision por insolvencias, por cuantias
entre los dos y los diez millones de euros, en todos los ejercicios.

Destaca también que tanto la tesoreria como las existencias de la empresa
disminuyeron de forma continuada en el periodo 2009-2013. La primera, se redujo en
un 34,4%. En el caso de las existencias, no se refleja presencia de las mismas durante
2009 y 2010, y desde que aparecen en el afio 2011 se ven minoradas en un 81,5%.

Patrimonio Neto:

Una de las partidas fundamentales del Patrimonio Neto de una empresa es su
Capital Social. En Gowex tuvo un valor de 723.134€ en 2013, viéndose aumentado en
un 47,6% desde 2009. Sin embargo en Gowex destaca por encima de este capital la cifra
que representa la prima de emisién de sus acciones, superior a la de dicho capital. En
2013 llegd a ser de 35.510.084€, unas siete veces superior que en 2009.

Las subvenciones recibidas por Gowex fueron perdiendo importancia en la
composicion del su patrimonio. Asi, en el afio 2009 representaban el 8% del Patrimonio
Neto, mientras que en 2013 solo supusieron el 0,74%. De este modo, podemos concluir
gue nunca supusieron una gran fuente de financiacion para Gowex.

Otra de las partidas con evolucion creciente dentro del Patrimonio Neto fueron
las reservas. De hecho, en el afio 2013, se convirtieron en el elemento méas importante
del mismo llegando a representar un 47%, cuando en ejercicios previos represento cifras
en torno al 25%.
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Pasivo

En relacion con el Pasivo No Corriente, las deudas a largo plazo con entidades
de crédito suponian la partida con mas peso dentro del mismo representando valores
ente el 50 y el 60% en 2009, 2010 y 2013. En 2011 y 2012 vio reducida su importancia
a cifras algo superiores al 20%. No obstante, en el periodo 2009-2013, su importe
aumentd continuamente hasta alcanzar en 2013 un valor de 16.803.659¢€.

En el Pasivo Corriente la partida con mas peso la representaban los acreedores y
otras cuentas a pagar, que suponia entre el 80 y el 90% del total en este periodo.
Destaca por encima del resto la cuenta de proveedores, que con 23.182.807€ supuso el
66,7% de dicha partida en el afio 2013. Otros acreedores representativos son las
Administraciones Publicas y el personal aunque con menor relevancia. Por el contrario,
las deudas a corto plazo solo suponen entre el 0,5 y el 2% del Pasivo Corriente en el
periodo 2009-2013.

Si estudiamos en mayor detalle los préstamos y créditos de Gowex, es decir, sus
deudas con entidades de crédito ya sea a largo o corto plazo, observamos como
experimentaron un incremento notable en el periodo 2009-2013, pasando de los 2,2
millones de euros en 2009 a superar los 20,6 millones en el afio 2013. Esto refleja la
confianza que generaba Gowex en dichas entidades, para las que a la vista de los
resultados que obtenia prestarle dinero no parecia una operacion demasiado arriesgada.

En el aflo 2009 aparecen como acreedores entidades bancarias como Caja
Madrid, el BBVA, La Caixa, Bankinter, BSCH, Banco Valencia, Barclays y la CAM.
Los préstamos y créditos concedidos por estas suponian el 73% del total, por un
importe total de 1.722.941€. La parte restante correspondié a financiacion por parte del
sector publico por parte de los préstamos participativos ENISA (empresa publica
dependiente del Ministerio de Industria Comercio y Turismo) y préstamos FIT
(destinados al Fomento de la Investigacion Técnica, también dependientes del
Ministerio de Industria Comercio y Turismo).

A partir del afio 2010 observamos un notable crecimiento de los préstamos
concedidos por organismos publicos y la reduccion de los concedidos por entidades
bancarias. Asi, surgen como acreedores el Instituto de Crédito Oficial (ICO), el Banco y
el Fondo Europeo de Inversiones, préstamos correspondientes al Plan Avanza
(dependientes del Ministerio de Industria Comercio y Turismo), préstamos del CDTI
(Centro para el Desarrollo Tecnoldgico Industrial, dependiente del Ministerio de
Ciencia, Innovacién y Universidades), los mencionados préstamos ENISA y FIT y otros
de entidades europeas como el Banco Europeo de Inversiones y el Fondo Europeo de
Inversiones, siendo su peso de un 87,24%, 94,84%, 40,83% Yy un 56,30% en 2010, 2011,
2012 y 2013 respectivamente.

2.2. Cuenta de Pérdidas y Ganancias

La Cuenta De Pérdidas y Ganancias es un documento contable que recoge el
resultado del ejercicio, formado por los ingresos y los gastos del mismo, que se
clasifican de acuerdo con su naturaleza, pudiendo ser de explotacion o financieros.
(PGC, 2011).

Los ingresos son incrementos en el Patrimonio Neto de la empresa durante el
ejercicio, ya sea en forma de entradas o aumentos en el valor de los activos o
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disminucion de los pasivos, siempre que no tengan su origen en las aportaciones
monetarias, 0 no, de los socios o propietarios. (PGC, 2011: 43).

Los gastos son decrementos en el Patrimonio Neto de la empresa durante el
ejercicio, ya sea en forma de salidas o disminuciones de valor de los activos o de
reconocimiento o aumento de valor de los pasivos, siempre que no tengan su origen en
distribuciones monetarias, 0 no, a los socios o propietarios en su condicién de tales
(PGC, 2011: 43).

A continuacion se muestra una serie de graficos que reflejan la evolucion de los
Resultados de Gowex, diferenciando entre el de Explotacién, el Financiero y por ultimo
el Consolidado del Ejercicio.

Grafico 16: Resultado de Explotacién en el periodo 2009-2013 (en euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la cuenta de Pérdidas y Ganancias

Vemos como el Resultado de Explotacién fue siempre positivo y mantuvo una
tendencia creciente en el periodo 2009-2013. La partida de ingreso mas importante la
representd la prestacion de servicios. Creciente en todos los ejercicios se quintuplic en
este periodo, alcanzando en 2013 mas del 95% de los ingresos totales de la compafiia
superando los 180 millones de euros. Por el contrario las ventas tienen escasa relevancia
en la estructura de ingresos de Gowex, Yy solo en 2013 presentan un importe resefiable,
donde llegaron a suponer 2,3 millones de euros. Por su parte, el gasto mas
representativo es el coste de las ventas, que también crecid en este periodo y supuso el
59% de los gastos totales en 2013 alcanzando casi los 88 millones de euros. En lo
relativo al gasto de personal este fue creciente en el periodo comentado, alcanzando en
el afio 2013 un valor de 4,3 millones de euros. No obstante, aunque los sueldos y
salarios vieron su cuantia aumentada, la media anual por trabajador se redujo, pasando
de ser 34.213,78€ en 2009 a 26.737,54€ en 2013.
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Gréfico 17: Resultado Financiero en el periodo 2009-2013 (en euros)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la cuenta de Pérdidas y Ganancias

El Resultado Financiero también experimentd una evolucion positiva durante
este periodo, con la salvedad de que en 2009 fue negativo. Esto pudo ser consecuencia
de los intereses que debi6 pagar por los numerosos préstamos que tenia concertados con
entidades bancarias. Los unicos ingresos financieros son los que provienen de valores
negociables y otros instrumentos financieros. La partida mas importante de los gastos
financieros es la denominada gastos financieros, no estando esta desglosada. En
cualquier caso, este resultado apenas representa el 1% de media al resultado total de
Gowex.

Grafico 18: Resultado del Ejercicio en el periodo 2009-2013 (en euros)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la cuenta de Pérdidas y Ganancias

En consecuencia de lo descrito previamente, el Resultado Consolidado del
Ejercicio también es positivo y en 2010, 2011, 2012 y 2013 presenta una tasa de
crecimiento del 78,35%, 40,73%, 135,82% y 69,56% respectivamente. Apreciamos de
este modo la extraordinaria progresion de Gowex, que consiguié multiplicar su
beneficio neto por diez en tan solo cinco afios.

2.3. Estado de cambios en el Patrimonio Neto

Las variaciones que sufre el Patrimonio Neto de una empresa, asi como el de los
componentes que los forman, se reflejan en un documento contable llamado Estado de
Cambios en el Patrimonio Neto. EI Patrimonio Neto de Gowex experiment6 un aumento
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continuado en el periodo 2009-2013 incrementandose en mas de 82 millones de euros
alcanzando un valor de 95.177.298€ a 31 de diciembre del ano 2013.

En el grafico que se muestra a continuacion se refleja la evolucion de las
principales partidas que integraron el Patrimonio Neto de Gowex y su evolucion en el
periodo 2009-2013.

Grafico 19: Patrimonio Neto de Gowex en el periodo 2009-2013
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales

En primer lugar vemos que tanto el Capital social como la Prima de emision
experimentaron crecimiento desde 2009 a 2012, manteniéndose constantes en el afio
2013. El Capital Social aumentd un 47,62%, alcanzando los 723.134€ en 2013, mientras
que la Prima de Emision incrementd su cuantia en mas de 30 millones de €, alcanzando
un valor de 35.510.084 en el afio 2013. Esto guardé relacion con la entrada de Gowex
en el MAB en el afio 2010 y las ampliaciones de capital que realizé en los dos ejercicios
sucesivos comentadas anteriormente. En el afio 2013 el Capital social representaba un
0,75% del total del Patrimonio Neto, mientras que la prima de emision es la segunda
partida mas importante, representando un 37,3% del mismo.

En segundo lugar vemos como las reservas totales de la compafiia también
experimentaron un notable crecimiento en este periodo, pasando de suponer 3.035.259€
en 2009 a 44.347.638€ en 2013. Las reservas supusieron un 46,59% del total del
Patrimonio Neto en el Afio 2013, siendo asi el elemento de mayor importancia dentro de
esta masa patrimonial.

En tercer lugar, como se ha comentado en el apartado anterior, el Resultado de
Gowex también fue creciente en este periodo, siendo el tercer elemento méas importante
de su Patrimonio Neto, representando un 30,29% del mismo en el afio 2013.

En cuarto lugar apreciamos como las subvenciones donaciones y legados no
representan una parte importante dentro del Patrimonio Neto de Gowex, ya que no
alcanzan ni un 1% del mismo en el afio 2013. De hecho, disminuyeron en un 28,71%
en el periodo 2009-2013.
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Para terminar, al hablar de los ajustes por cambio de valor, no existieron en el
ano 2009 y 2010. Surgiendo en el afio 2011 aumentaron su valor en mas de 20.000€,
situandose en 2012 con u valor de 25.991€. No obstante en tan solo un ejercicio su valor
se desplom¢ de forma drastica, llegando a un valor negativo de 49.771€ en el afio 2013.

2.4. Estado de Flujos de Efectivo

El Estado de Flujos de Efectivo aporta informacion sobre los activos liquidos de
la empresa, analizando las entradas y salidas de los mismos, con el objetivo de conocer
la evolucién de la tesoreria. En este estado contable, la tesoreria se mide como los
cobros menos los pagos de un periodo determinado. Para ello separa estas operaciones
en tres apartados, actividades de explotacién, actividades de inversion y actividades de
financiacion, cuya evolucién en el periodo 2009-2013 se muestra en el siguiente gréafico.

Gréfico 20: Estado de Flujos de Efectivo en el periodo 2009-2013
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales

El flujo de actividades de explotacion mostrd valores positivos durante todos los
afios de este periodo, es decir, los cobros superaron a los pagos. Esto se tradujo en una
generacion de renta por parte de Gowex. Asimismo, el valor de estos flujos también
experimento un aumento notable, pasando de 322.941€ en 2009 a 28.806.825€ en 2013.

En cuanto a los flujos de actividades de inversion se aprecia una trayectoria
decreciente, y con valores negativos durante todos los afios del periodo, pasando de -
765.102€ en el afio 2009 a -45.627.114€ en ¢l afio 2013. Esto indica una fuerte actividad
inversora por parte de Gowex, que coincidié con sus proyectos de expansion tanto
nacional como internacional, que requerian de gran cantidad de inmovilizado e
infraestructuras.

En lo referido a los flujos de actividades de financiacion. Durante todos los afios
de este periodo fueron positivos, lo que indica que Gowex generaba mas cobros por
intereses de activos financieros que pagos por la devolucién de préstamos con terceros.
Esto da muestra de la poca dependencia de recursos financieros externos a la empresa y
una apuesta por la autofinanciacion y el uso de recursos propios. Este apartado tambiéen
refleja el reparto de dividendos por parte de la sociedad. El reparto de dividendos
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comenzo en el ano 2011 cuando se repartieron 810.000€, continuando en los ejercicios
2012 y 2013, donde se reparti6 1.000.000€ en cada uno.

Finalizamos mostrando en el siguiente grafico los niveles de tesoreria de Gowex.
Grafico 21: Nivel de tesoreria de Gowex (en euros) en el periodo 2009-2013
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales

Como se puede observar, Gowex no cuenta con niveles de tesoreria demasiado
elevados, si lo comparamos con su volumen de facturacion y su nivel de activos. En
cuanto a su evolucion desde 2009 a 2011 decrece en un 45,67%, situdndose en un poco
menos de 3 millones de euros. Fue en el afio 2012 donde sufrio un incremento notable,
alcanzando los 9,2 millones de euros. No obstante en el afio 2013 sufrid una nueva caida
del 61% hasta situarse en los 3.587.610€.

2.5. Analisis de ratios financieros

En la siguiente tabla se recogen los principales ratios utilizados para el analisis
de la situacion economico-financiera de Gowex.

Tabla 6: Resultados de los ratios financieros en el periodo 2009-2013

2009 2010 2011 2012 2013
Liquidez 1,66 1,89 3,14 4,9 2,5
Fondo de 10.551.934 | 19.389.249 | 28.123.293 | 63.803.893 | 60.231.602
Maniobra (en €)
Solvencia 1,70 1,86 2,59 3,23 2,41
Autofinanciacion 41,33% 46,29% 61,34% 69,01% 58,44%
Rentabilidad 1,66% 1274% | 16.82% | 22.04% | 24,.22%
Economica
Rentabilidad 22.08% | 22.39% | 2055% | 2448% | 30,34%
Financiera

Fuente: Elaboracion propia a partir de la cuenta de Pérdidas y Ganancias

Mediante el ratio de liquidez determinamos la capacidad de una empresa de
cumplir con sus obligaciones contraidas en el corto plazo. Se expresa como el cociente
entre el Activo y el Pasivo Corriente. Distintos autores sefialan que un valor adecuado
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de este ratio seria el situado entre 1,5 y 2, aunque valores mas altos indicardn una
situacion aun mas favorable. Como vemos en la tabla, Gowex mantuvo unos niveles de
liquidez Gptimos en este periodo.

El fondo de maniobra representa la parte del Activo Corriente financiada con
Pasivo no Corriente. Si arroja valores positivos indicard una mejor posicion de la
empresa a la hora de hacer frente a sus necesidades de financiacion a corto plazo sin
mostrar dependencia de la tesoreria. Durante este periodo Gowex presentd datos
positivos y crecientes en lo relativo al fondo de maniobra.

La solvencia muestra la capacidad de la empresa para hacer frente a sus deudas
con terceros a largo plazo. El valor 6ptimo se ha de situar entre 1,5y 2,5. En caso de ser
inferior a 1 la empresa se habria de enfrentar al concurso de acreedores, pues
significaria que su patrimonio es negativo. Este ratio se calcula como cociente entre
Activo y Pasivo de la empresa. Como vemos, en el caso de Gowex no se apreciaba
riesgo alguno de quiebra.

La autofinanciacién es un ratio que nos presenta el porcentaje de activos que
estan siendo financiados con recursos propios. A mayor nivel de autofinanciacion
menor dependencia de recursos ajenos a la empresa, y por tanto, mayor solvencia.
Gowex presentd crecientes niveles de autofinanciacion lo que ratificaba su condicién de
empresa solvente.

Con un estudio de la rentabilidad analizaremos la capacidad que posee la
empresa para generar beneficios. Distinguiremos aqui entre rentabilidad economica y
rentabilidad financiera. La rentabilidad economica relaciona los beneficios obtenidos
por la explotacion de los activos con dichos activos y se calcula como un cociente entre
el BAIT® el Activo total. En el caso de Gowex experimenté un crecimiento de més del
20% en este periodo, alcanzando un 24,22% en 2013.

Por su parte, la rentabilidad financiera relaciona el beneficio neto con los
recursos propios de la empresa, es decir la rentabilidad que obtienen los propietarios con
su inversion. Asi se expresa como un cociente entre el Beneficio Neto y el Patrimonio
Neto. Gowex presenta una rentabilidad muy positivo, siempre con valores superiores al
20% en este periodo, alcanzando su maximo, un 30,34% en el afio 2013.

3. El informe de Gotham City Research. Consecuencias y situacion
actual

El 1 de julio del afio 2014 la historia de Gowex iba a tomar un cambio de rumbo
que pocos podian imaginar. Este dia la empresa Gotham City Research, dedicada al
analisis financiero, publicé un informe de 93 paginas donde ponian en duda la veracidad
de la informacién econémico-financiera presentada por Gowex hasta ese momento.

Aunque existe poca informacion acerca de esta empresa, se sabe que radicada en
Nueva York, empez6 a publicar informes con sus investigaciones en febrero del afio
2013. Pese a que mediante ellos destapan casos de empresas que cometen
irregularidades o fraude, también se les acusa de tomar posiciones a corto en estas
empresas, es decir apostar por una caida en su cotizacion, y asi enriquecerse con su
hundimiento tras la publicacion de dichos informes. Sea como fuere, hasta la fecha la

® Resultado antes de Impuestos- Gastos financieros.
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informacion emitida en sus publicaciones se ha demostrado cierta y no manipulada lo
que pone en valor su trabajo. A parte de Gowex, Gotham City Research ha publicado
informes de este tipo sobre empresas como Ebix, Quindell, Bulcora o el mas reciente,
Aurelius.

3.1. Let’s Gowex: La Charada Pescanova

Este es el nombre con el que Gotham City Research LLC bautizé al informe que
confecciond sobre Gowex, en el que llegd a afirmar que las acciones de la compafiia
deberian estar valoradas en 0,00€ y pronosticé que seria suspendida de cotizacion. Para
ello se basé en los datos recabados en su investigacion y que se detallaran a
continuacion.

El postulado fundamental de su informe consistié en afirmar que més del 90%
de los ingresos presentados por Gowex eran sospechosos, llegando incluso a
presumirlos inexistentes. En la siguiente tabla se muestra la estimacion de los mismos
que hicieron para el afio 2013 para sus dos principales lineas de negocio.

Tabla 7: Estimacion de ingresos para el afio 2013 (en millones de euros)

Estimacion de Gotham Presentados por Gowex

Telecom 2,4 25,4

Wireless 5,75 157,2

Fuente: Elaboracién propia a partir del informe Gotham City Research
Esta afirmacion la justificaron basandose en los siguientes argumentos:
1) Gowex Telecom parecia no tener actividad economica alguna

En el sitio web de Gowex resultaba imposible encontrar una relacion de los
productos o servicios que ofrecia o realizar compra alguna. De hecho, algunos de sus
sitios web habian permanecido inactivos durante afos.

2) En los afios 2007 y 2008 un alto porcentaje de los ingresos declarados por
Gowex procedieron de empresas estrechamente relacionadas con ella, con
su presidente o con sus accionistas mayoritarios.

En los siguientes graficos se muestra el peso que tuvieron estas empresas en los
ingresos declarados en los afios 2007 y 2008.
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Grafico 22: Porcentaje de ingresos Gréfico 23: Porcentaje de ingresos
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Su principal cliente, SeaSunTel S.L., estaba controlada de forma secreta por
Javier Gonzalez Martin, uno de los principales accionistas y directivos de Gowex.
Durante el afio 2008 le factur6 alrededor de 15 millones de €, convirtiéndose también
asi en su mayor proveedor. Ademas, el dominio y la direccion IP de la web corporativa
de SeaSunTel pertenecian a Gowex, por lo que Gotham afirma que en realidad
SeaSunTel era Gowex.

Por su parte, Panel Consulting S.L. y Line Informatica S.L representaban
alrededor del 30% de los ingresos declarados durante estos afios. Ambas estaban
dirigidas por el director financiero de Gowex, Francisco Martinez Marugan. Se presume
que finalizaron su actividad empresarial al cesar la elaboracion de sus estados
financieros en el afio 2008, y pese a que no se aprecia la aparicion de otros clientes que
reemplazaran sus operaciones comerciales, los ingresos de Gowex Telecom se
mantuvieron constantes entre los 20 y los 25 millones de euros hasta el afio 2013.

La Fundacién Red sin Fronteras, que también aparece como cliente de Gowex,
fue fundada por su presidente Jenaro Garcia.

A parte de las mencionadas, también se cre6 un entramado societario de
empresas ficticias como As Tic Brocker S.L, C.I. Netcom TIC Broker Group, que
figuraban como clientes de Gowex con el fin de inflar la cuenta de resultados.

Para contrastar esta informacion Gotham pregunté a Jenaro Garcia, por los
principales clientes de Gowex Telecom. En ningun caso menciond alguno de los
anteriores, y si a Telefdnica, France Telecom, Jazztel y Colt, llegdndose a descubrir
incluso que en alguno de estos casos Gowex era el cliente de estas empresas y no al
contrario.
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3) El ntimero real de hotspots’ de Gowex era muy inferior al que decian tener

Gotham pregunt6 directamente a Jenaro Garcia sobre este aspecto, a lo que
contest6 que Gowex contaba con alrededor de 100.000, mientras que Ssus
investigaciones los cifraban realmente en tan solo 5.530 en el afio 2013. Sumado a esto,
y tras realizar una prueba técnica de la aplicacion y los hotspots de Gowex, Gotham
concluyo que su calidad distaba de ser la Optima, ya que la aplicacion se congelaba
frecuentemente y los hotspots no funcionaban entre el 30% y el 50% de las veces que se
intentaba establecer conexion, y cuando lo hacian no ofrecen servicio ininterrumpido y
su velocidad era muy lenta. Por tanto, con estas infraestructuras parece dificil alcanzar
los ingresos de 157 millones de euros que presentd su linea Wireless en 2013.

4) Sus ingresos en la division de ingenieria eran inferiores a 3 millones de
euros

Esta division obtenia sus ingresos de las tasas que pagaban las distintas ciudades
por la instalacion y el mantenimiento de los hotspots. Para Gotham, no suponian mas
del 10% de los 40 millones de euros declarados por Gowex, ya que descubrieron que
muchos de los contratos publicos con estas ciudades no existian 0 no eran tan
cuantiosos como aseguraba Gowex. También aportan que Gowex alquilaba la mayoria
de sus hotspots en Estados Unidos a la empresa Towerstream, propietaria de los
mismos, y cuyos beneficios en el sector Wireless fueron menos de un millon de euros
en 2013, mientras que Gowex declar6 157 millones de euros, algo que teniendo en
cuenta los datos anteriores no parece muy factible.

5) Sus ingresos por publicidad no superaban los 2 millones de euros

Para cuestionar este resultado Gotham establece una comparativa con Boingo, su
principal competidor, en el afio 2013. Los datos se muestran en la siguiente tabla.

Tabla 8: Ingresos por publicidad de Gowex y Boingo en 2013

Boingo Gowex
Hotspots con publicidad 12.000 5.530
Hotspots de aeropuertos con
. 65 1
publicidad
Puesto por trafico de visitas 42927 894.546
de su web
Descargas de su aplicacion 451.152 182.848
Ingresos por publicidad 9.100.000€ 30.400.000€

Fuente: Elaboracion propia a partir del informe Gotham City Research

Se observa que Gowex tenia un menor numero de hotspots, menor trafico de
visitas y menor numero de descargas de su aplicacion, y sin embargo sus ingresos por
publicidad eran mas del triple de los de Boingo, lo que de nuevo resulta bastante
inverosimil. Asi, Gotham extrapol6 los parametros de Boingo a las cifras de Gowex,
obteniendo que sus ingresos por publicidad deberian ser 1.931.195€, menos de un 10%
de lo declarado.

” Se trata de un “punto caliente”, un lugar que ofrece acceso a internet a través de una red inaldmbrica
conectada a un proveedor de servicios de internet.
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6) Sus ingresos de Roaming y Offloading fueron inferiores a 1 millén de euros

Para cuestionar los resultados de esta linea de negocio Gotham usG como
referencia los resultados obtenidos por una de las empresas mas asentadas y potentes de
este segmento de mercado, iPass. En el afio 2013 fue capaz de generar unos ingresos
aproximados de 1,9 millones de euros con una infraestructura de 2,2 millones de
hotspots, unos 0,86€ por hotspot. Por tanto si Gowex fuera capaz de igualar estos
resultados, con una estimacion de 500.000 hotspots, su nivel de ingresos se situaria en
394.719€, muy lejos de los 78 millones de euros declarados.

Por otra parte, Gowex también aseguraba tener 165 socios comerciales en el
sector del WiFi Roaming. Sin embargo, en el listado de operadores de intercambio de
banda ancha inalambrica solo habia inscritos 90. Mientras tanto iPass, con una dilatada
trayectoria en el mercado, solo habia sido capaz de firmar convenios con 30 empresas,
lo que hace dificil de creer que Gowex lo hiciera con 165. De ser cierto, esto
proporcionaria a Gowex unos ingresos de 500.000€ por socio al afo, cifra que segin
expertos del sector es imposible de alcanzar.

7) El escaso coste que le suponian los servicios de auditoria que empleaba

Estos se muestran en el siguiente grafico para el periodo 2001-2013.

Grafico 24: Porcentaje de ingresos destinados a servicios de auditoria
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Fuente: Elaboracion propia a partir del informe Gotham City Research

Teniendo en cuenta su volumen de ingresos, el elevado nimero de operaciones
internacionales que realizaba y la cantidad de empresas dependientes de la matriz,
Gotham considera excesivamente baja la retribucién que percibia el auditor de Gowex,
méas aun cuando la compara con la percibian los de sus competidores o la media del
sector, ya que como se ve en el gréfico, los de Gowex estan muy por debajo los citados.
Esto hace pensar en una auditoria con dudoso rigor o al menos no lo suficientemente
exhaustiva para una empresa con ese volumen de negocio.

Como conclusion a este demoledor informe, Gotham realiza una valoracion de
las acciones de Gowex. Para ello se basa en la oferta de compra de 23 millones de libras
por parte de Arquiva al operador de hotspots Spectrum®. Esta Gltima contaba con un
total de 15.500 puntos de acceso, lo que otorga un valor de 1,657€ por hotspot. Asi la
valoracion de las acciones de Gowex se deduce de la siguiente tabla.

8 Se trata de una empresa muy similar a Gowex en su actividad comercial.
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Tabla 9: Valoracion de las acciones de Gowex

Valor por hotspot 1,657€
Hotspost estimados por Gotham 5.530
Hotspots estiados por Gowex 100.000
NUmero de Acciones 71.850.000
Mayor/Menor valor por accion 2,31€/0,13€

Fuente: Elaboracién propia a partir del informe Gotham City Research

Como podemos observar, Gotham otorgaba un valor maximo de 2,31€ por
accion si consideraba real el nimero de hotspots declarados por Géwex, y un minimo de
0,13€ por accion en el caso de emplear sus estimaciones. En cualquier caso, ambos
valores estan muy por debajo de las cifras de mercado en las que llegaron a situarse por
encima de los26€, poniendo de manifiesto la posicion irreal y sobrevalorada en la que se
encontraba Gowex, y que alcanzé gracias a la manipulacion de su informacion contable.

3.2. Consecuencias y situacion actual de Gowex

Tras la publicacion del informe analizado en el punto anterior, las acciones de
Gowex comenzaron a perder valor de forma casi inmediata. Por ello Gowex se apresuro
a desmentir la informacidn vertida por Gotham el mismo 1 de julio de 2014 remitiendo
un Hecho Relevante® al MAB, en el que Jenaro Garcia declaraba que la informacion
publicada por Gotham City Research LLC era rotundamente falsa. También expreso que
ningun representante de Gowex se habia reunido con dicha empresa y que el Unico
objetivo que buscaban era dafiar el valor de la accion y la imagen de la compafiia,
amenazando incluso en emprender acciones legales contra los responsables de dicha
publicacion.

Sin embargo estas palabras no tranquilizaron a los inversores, y Gowex cerro la
jornada del 1 de Julio con una pérdida del 46,2% en la cotizacion de sus acciones, que
pasaron de un precio que rondaba los 20€ a situarse en 10,71€.

Durante el dia siguiente Gowex publicé un nuevo Hecho Relevante ante la
demanda de informacion por parte de accionistas e inversores, ratificando los resultados
alcanzados en el afio 2013 y anunciando nuevas inversiones por valor de 260 millones
de euros para el periodo 2014-2018, asi como un aumento de su volumen de ingresos,
de su numero de empleados y del nimero de ciudades, empresas, socios y clientes
integrados en su proyecto. También anuncio la negociacion con prestigiosas firmas de
auditoria con el prop6sito de su proxima contratacion, para asi reforzar la transparencia
de la compaiiia. Pese a ello, Gowex cerro la sesidn del 2 de julio con una caida del 26%,
situando sus acciones en un valor de 7,92€.

° Definido en el Art. 82 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores como informacion
relevante, que sera “toda aquella cuyo conocimiento pueda afectar a un inversor razonablemente para
adquirir o transmitir valores o instrumentos financieros y por tanto pueda influir de forma sensible en su
cotizacion en un mercado secundario”. Los emisores de valores estaran obligados a difundirla y hacerla
pUblica remitiéndola a la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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Asi, en tan solo 48 horas Gowex sufrié una depreciacion de alrededor de 867
millones de euros, pasando de un valor bursatil de méas de 1.400 millones de euros a una
capitalizacion inferior a los 600 millones.

El 3 de julio se anuncié un nuevo Hecho Relevante, en el que a peticion de
Gowex, el regulador del MAB decide suspender su cotizacion de dicho mercado de
negociacion. En el mismo se seguia instando a la compafiia a elaborar un informe
aclaratorio sobre las acusaciones de Gotham para, en su caso, volver a rehabilitar su
cotizacion. A través de sendos Hechos Relevantes, publicados el 3 y 4 de julio
respectivamente, Gowex anuncio la preparacion del informe requerido y su publicacion
el 7 de julio antes de la apertura de sesion del mercado, asi como el acuerdo con Price
Waterhouse Coopers para que llevara a cabo una investigacion contable, financiera,
contractual y de gestion sobre Gowex, que concluiria antes del 31 de agosto, y que
deberia desmentir las acusaciones de Gotham City Research LLC.

Sin embargo, el desarrollo de los acontecimientos impidié que lo anunciado se
produjera. El 6 de julio, se publicé un nuevo Hecho Relevante que reflejaba la reunion
mantenida por el Consejo de Administracion de Gowex el dia anterior, y en la que
Jenaro Garcia, consejero delegado y presidente de la compafiia, manifestd que las
cuentas de la Sociedad de al menos los Gltimos cuatro afios no reflejaban su imagen fiel,
atribuyéndose él mismo la autoria de esa falsedad. Tras esta comunicacién, Jenaro
Garcia dimitié de todos sus cargos en Gowex, y el propio Consejo de Administracion
revocé todos sus poderes y la delegacion de facultades a él concedidas como consejero
delegado. Un dia después también anuncié su dimision la Consejera, y esposa de
Jenaro, Florencia Maté, quien también aparecia como firmante de las Cuentas Anuales
de Gowex.

El 22 de julio de 2015 se publico un nuevo Hecho Relevante, que explicaba la
puesta en marcha un plan de viabilidad por parte de la compafiia, con el fin de readaptar
el modelo de negocio a uno realmente rentable que permitiera la subsistencia de la
empresa. Asimismo, anunciaba la reconstruccién de la contabilidad real y la
verificacion de la situacion patrimonial de Gowex y su grupo. Para ello, expresaba la
necesidad de llegar a acuerdos con los inversores y acreedores, aunque en el mismo
termina manifestando la imposibilidad de lo dicho, lo que unido a los embargos
trabados por la Agencia Tributaria a causa de las subvenciones recibidas por Gowex, la
compafiia se encontrd en una situacion de insolvencia por la que no podia cumplir con
las obligaciones que le eran exigibles. Por ello, con esta misma fecha se presenté ante el
Juzgado de lo Mercantil n® 11 de Madrid el concurso voluntario de acreedores,
guedando el 22 de septiembre de 2015 Gowex y nueve de sus filiales declaradas en
situacion legal del concurso de acreedores, designando a la sociedad BDO Abogados y
Asesores Tributarios S.L.P su administradora concursal.

Finalmente, la jueza titular de este juzgado, Carmen Gonzalez, acord6 el 11 de
noviembre del 2016 abrir la fase de liquidacion de Gowex y de sus filiales acogidas al
concurso voluntario de acreedores, ante la ausencia total de tesoreria y la imposibilidad
de desarrollar la marca comercial que pretendia la administracién concursal. Asi, se
presentd un plan de liquidacién con los bienes y derechos que integraban el patrimonio
de la sociedad, poniendo, de este modo, fin a la trayectoria de Gowex en el mundo
empresarial.

42



Al encontrarse en fase de liquidacion, el Consejo de Administracion de Bolsas y
Mercados Espafioles, Sistemas de Negociacion, S.A.”° , acordd el 26 de junio de 2018 Ia
exclusion definitiva y permanente de negociacion en el MAB de las 72.313.360
acciones de 0.01€ de valor nominal de Let’s Gowex S.A. Previamente, el 27 de
noviembre de 2015, Gowex habia anunciado el cese de los servicios de Ernest & Young
Servicios Corporativos S.L. como asesor registrado de la sociedad.

Paralelamente a esta situacion, se inicid un procedimiento de investigacion
judicial, con objeto de determinar la responsabilidad penal de los méaximos mandatarios
de Gowex, por los posibles delitos cometidos en relacion con su administracion de la
sociedad. El encargado del mismo es el juez de la Audiencia Nacional, Santiago Pedraz.
En su declaracién, Jenaro Garcia volvidé a admitir la manipulacién de las cuentas de
Gowex, detallando haberlo hecho a través de la simulacién de facturas con empresas
creadas por él mismo a través de testaferros, remontando incluso esta manipulacion a
los afios 2004 y 2005. Tras abonar la fianza de 600.000€ que le impuso el juez como
medida cautelar, logro eludir su entrada en prision.

La fase de instruccion finalizo el 13 de agosto de 2018 cuando el juez, dict6 un
auto de transformacion de diligencias previas en procedimiento abreviado por el “Caso
Gowex”, en el que propuso juzgar a la cupula de Let’s Gowex y Gowex Wireless,
compuesta por; Jenaro Garcia Martin, presidente del consejo de administracion y
consejero delegado, Florencia Maté Garabito, consejera y firmante de las cuentas
anuales del grupo, Francisco Manuel Martinez Marugan, secretario del consejo de
administracion y firmante de las cuentas anuales y Guadalupe Almeida Figueroa y
Javier Martin Vaquero, a quienes Jenaro concedi6 el cargo de administradores/
apoderados de algunas sociedades vinculadas a Let’s Gowex, para mantener el estatus
fraudulento del negocio. A todos ellos se les acusd por su participacién en delitos de
estafa, societarios en su modalidad de falseamiento de cuentas, delitos relativos al
mercado y los consumidores, en concreto, delito de falseamiento de informacion
econémica y financiera, y por altimo, un presunto delito de uso de informacion
relevante que afecta a una generalidad de personas, en este caso, a los inversores. Estos
delitos podrian ser constitutivos de penas de hasta 13 afios de carcel.

El auto se dictd también contra las sociedades mercantiles Let’s Gowex, S.A.,
Gowex Wireless SLU, Eco Energy 1 y 3 y Biotelgy VC S.A., como accionistas
mayoritarios de Gowex, al ser receptoras de cuantiosos dividendos repartidos de forma
indebida, y que habran de responder civilmente por la accion de sus administradores.

Segun lo indicado en el auto, El juez Santiago Pedraz, basa la investigacion y
acusacion de estos sujetos en “el informe de Gotham City Research LLC, y en los
informes periciales aportados al procedimiento, como el de la Intervencion General del
Estado y de la Agencia Tributaria y otros documentos publicos y oficiales como los
resefiados en la pieza documental del Mercado Alternativo Bursatil”.

Asimismo, el juez Pedraz también ordeno la entrada en prision de José Antonio
Diaz Villanueva, quien fuera presidente de M&A Auditores S.L, empresa encargada de

1% Conocido por sus siglas BME, es una sociedad que se constituyd en el afio 2001 como el operador de
todos los mercados de valores y sistemas financieros espafioles. Ofrece productos, servicios y sistemas de
negociacion, asi como acceso a mercados globales tanto a emisores, intermediarios e inversores. Cotiza
en bolsa desde el afio 2006, y llegd a formar parte del IBEX 35. Algunas de las sociedades que la
integran son las Bolsas de Barcelona, Bilbao, Madrid, VValencia, el Latibex, o el MAB.
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auditar durante estos afios las cuentas de Gowex, acusado de dar cobertura a los delitos
societarios de falseamiento de cuentas e informacion econémica de Jenaro Garcia. No
obstante, tras su fallecimiento, se detuvo el procedimiento contra su persona.

Por su parte, la Fiscalia Anticorrupcién, también se person6 contra todos estos
sujetos, solicitando 18 afios de prision y una multa de 10, 2 millones de euros para el
que fuera presidente de Gowex, Jenaro Garcia Martin, acusado por los delitos de
falsedad en documento mercantil, fraude de inversores, apropiacién indebida, fraude a
los presupuestos de la Unién Europea y uso de informacidn relevante que afecta a una
generalidad de inversores. Para Florencia Maté también pide una pena de 18 afios de
carcel y para Francisco Manuel Martinez Marugan se piden 17 afios y medio de prision
y una multa de 4,25 millones de euros. También pide la indemnizacion al Ministerio de
Industria, Turismo y Comercio, por valor de 132.836 euros mas intereses de demora, al
Banco de Santander con 9,4 millones de euros, a Bankinter con 3,8 millones de euros, a
Banca March con 7 millones de euros y a TTI Finance Sarl con 2 millones de euros,
indemnizaciones que habrian de afrontar de forma conjunta y solidaria. También se les
exige la indemnizacién conjunta y solidaria por el importe equivalente a la diferencia
entre el valor nominal de los titulos y el precio de adquisicion de los mismos a los
titulares de acciones procedentes de las ampliaciones de capital y a inversores que
hubieran adquirido titulos en cualquier mercado secundario.

En cuanto a las sociedades mercantiles, el Ministerio Publico acuso6 a las dos
empresas matrices, Let’s Gowex y Gowex Wireless, para las que pide multas de
730.000€ por delito continuado de fraude de inversores y 150.000€ por delito de fraude
a los presupuestos de la Unién Europea por obtencién indebida de subvenciones
respectivamente.

A parte de la presentada por el Ministerio Fiscal, Santiago Pedraz ha aceptado
hasta un total de trece acusaciones populares y particulares contra el ex presidente de
Gowex, Jenaro Garcia. Estas acusaciones pertenecen a ocho ciudadanos particulares y a
las asociaciones Transparencia y Justicia, Manos Limpias, Partido de los Perjudicados
por las Preferentes, Activa Gowex Asociacion de Afectados y Asociacion Europea de
Inversiones Profesionales. Tanto los ciudadanos como las asociaciones habrén de
designar un abogado y procurador comin que ejerza su representacion para poder
continuar ejerciendo su acusacion en el proceso.

De este modo, queda todo dispuesto para la apertura del juicio oral, que podria
iniciarse en otofio del afio 2019, quedando el final de la historia de Gowex todavia por
escribir.
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BLOQUE I1l: Conclusiones

Una vez descrito y analizado el caso de la empresa Let’s Gowex S.A., la
conclusion principal que se extrae del mismo es la incapacidad que mostré el Mercado
Alternativo Bursatil para el establecimiento de mecanismos de control efectivos y
eficaces sobre la informacion presentada por las empresas en él cotizadas, asi como una
falta de comunicacion y colaboracion con otros organismos responsables como Bolsas y
Mercados Espafioles (BME) y la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV),
provocando un fallo en la supervision gracias al cual Gowex consiguié manipular su
contabilidad, inflando su cuenta de resultados y sus cifras de activo, y asi a través de
este falseamiento, convertirse en la empresa mas importante del MAB alcanzando su
capitalizacion alrededor del 60% de la total del mercado. Es decir, el propio MAB
permitié que una empresa que estaba cometiendo fraude financiero se convirtiera en su
abanderada y representara un modelo de éxito empresarial.

Al amparo de los reguladores se generé una burbuja en torno a Gowex,
alimentada por los buenos resultados que se le presumian y la fama y popularidad que
fue adquiriendo tanto la empresa como su presidente Jenaro Garcia, que les llevaron
incluso a obtener numerosos premios y reconocimientos como fueron el premio
Innovacion ENISA 25 Aniversario en Tecnologias de la Informacion y de las
Comunicaciones en 2007, otorgado por la empresa publica adscrita al Ministerio de
Industria, Turismo y Comercio ENISA o el premio Start-ex otorgado por la Secretaria
de Estado de Comercio y el ICEX dentro del Foro Global Espafia, entre otros.

Todo esto contribuyé al aumento espectacular de su valor en bolsa razén que
atrajo a numerosos inversores, que tras el estallido de esta burbuja vieron como su
dinero quedaba atrapado en una empresa que no valia apenas nada. De aqui podemos
extraer otra conclusion, y es como esta laxitud en los controles o en los requisitos para
acceder o permanecer en un mercado de negociacion puede favorecer la aparicion de
fraudes y burbujas empresariales, que como en este caso, generan consecuencias muy
negativas. En primer lugar para inversores y accionistas que pierden su dinero, en
segundo lugar para los propios mercados de negociacion, que pierden credibilidad y
hace que dejen de ser vistos como espacios seguros de inversion, y por ultimo se
perjudica indirectamente al tejido empresarial de un pais, ya que estos mercados
constituyen una buena alternativa en la busqueda de financiacion para las empresas, y si
se deja de invertir en ellos los recursos para la expansion empresarial seran mas
limitados.

Curiosamente fue una empresa de titularidad extranjera, Gotham City Research,
la que destap6 el fraude de Gowex, dejando ain mas en evidencia al MAB, y en ultima
instancia al BME y a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, como responsables
altimos de este mercado, poniendo de manifiesto que los controles que se exigian en
este mercado eran insuficientes 0 no se contrastaban todo lo debido. Asi la labor tanto
del auditor como del asesor registrado quedan en entredicho, pues ninguna de las dos
fue capaz de alertar sobre las irregularidades que se estaban cometiendo.

Esto se debe en gran medida a la falta de independencia de algunas firmas
auditoras, ya que el menor numero de requisitos de control hace que las empresas que
cotizan en el MAB sean las que elijan la empresa que va a auditar sus cuentas. Durante
estos afios Gowex fue auditada por M&A auditores, una firma muy pequefia,
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practicamente desconocida, y con escasa experiencia en auditar empresas de este
tamafio, incluso siendo Gowex practicamente su Unico cliente, lo que pudo provocar un
menor rigor sobre el analisis de quien es su principal fuente de ingresos.

En el caso del asesor registrado, aunque su mision no consiste en la revision y
comprobacion de los estados financieros de las empresas, el MAB obliga expresamente
la contratacion de sus servicios para acceder a cotizacion en él, se le debe exigir cierta
responsabilidad a la hora de garantizar la trasparencia de las mismas y no que sean
simplemente un canal de comunicacién y asesoramiento entre mercado y empresa,
debiendo incluso aumentar sus competencias y tareas en el ambito de supervision.

Esto nos hace pensar en una propuesta de mejora orientada en este sentido. Seria
necesario aumentar las exigencias en los controles de los estados financieros de las
empresas cotizadas, reforzando la independencia de las compafiias auditoras, evitando
relaciones comerciales entre auditor y auditado. Como supervisores, el MAB 0 en
Gltima instancia el BME o la CNMV, deberian verificar periédicamente tanto la
situacién economico-financiera de las auditoras de sus empresas cotizadas como la
fiabilidad y rigor de los informes que elaboran. De este modo se podrian generar unos
estandares de calidad que permitieran establecer filtros para delimitar los auditores en
funcion del buen hacer demostrado y la dimensién y complejidad de las empresas a
valorar.

También podria declararse preceptiva para estas firmas auditoras la contratacion
de seguros de responsabilidad civil, que aparecieran para cubrir los dafios producidos en
casos de fraude o similares, acordes con el volumen de recursos que gestionan sus
auditadas, y asi evitar que firmas pequefias y con menores medios técnicos se encarguen
de la supervision de las grandes compaiiias, al ser el coste de dichos seguros una barrera
inasumible para ellas.

En el caso de los mercados bursatiles también entra en juego en cierto sentido el
interés general, tanto por lo referido a los inversores como por la reputacion y seguridad
de estos mercados, que en Ultimo término se traduce en un activo para la imagen y salud
financiera de un pais. De este modo seria conveniente la existencia de algin organismo
publico de control en todos ellos, que complementara a los privados y que ayudara a
garantizar la trasparencia de los estados financieros de las empresas cotizadas para
prevenir y combatir los fraudes empresariales y las burbujas financieras.

A parte de los dafios sufridos por el MAB, existen numerosos colectivos de
afectados, que camino de cinco afios desde que se destapara el escandalo, ven como no
se termina de dar una solucién al caso. Con Gowex desmantelada y liquidada, se pone
en duda que los accionistas puedan recuperar alguna parte de su inversion, los
acreedores cobrar sus deudas y la garantia de suministro para los clientes con quien
habian ya habian firmado contratos comerciales. La responsabilidad ha caido
integramente en Gowex Yy sus responsables, cuyo hundimiento les impide reparar el
dafo causado, al menos econdmicamente. Esto pone de manifiesto la escasa proteccion
de los colectivos afectados por estas situaciones de fraude financiero.

En este sentido seria necesario extender la responsabilidad a aquellos que por
error u omision permiten que esto suceda, esto es, a auditores y asesores registrados por
no haber afrontado su trabajo con la profesionalidad y el rigor que se exigen y al MAB,
BME y a la CNMV como responsables ultimos de lo que sucede en sus mercados de
negociacion.
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Desde el Gobierno ya se han promovido ciertas reformas en un nuevo proyecto
de ley financiera a la que estara sometida el MAB, y por la que se impone un valor de
capitalizaciéon maximo de 500 millones de euros para cotizar en el mercado, y una
obligatoriedad de informar trimestralmente a la CNMV de las acciones que realicen las
empresas que coticen en este mercado, reforzando de este modo su competencia
supervisora pudiendo autorizar o rechazar la entrada y salida de empresas de este
mercado y la capacidad para imponer sanciones.

Quedara por comprobar si con estos cambios son capaces de corregir los errores
cometidos en el pasado, y asi evitar otro caso Gowex.
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BLOQUE V: Anexos

ANEXO I: Balance de Situacion (2009-2013)

ACTIVO 2009 2010 2011 2012 2013
ACTIVO NO CORRIENTE 3.761.187 8.332.345 | 15.997.750 | 20.600.970 62.381.906
Inmovilizado intangible 1.884.029 2.041.149 2.001.071 3.069.909 6.172.793
Fondo de comercio de consolidacion 0 0 0 0 1.457.212
Otro inmovilizado Intangible 1.884.029 2.041.149 2.001.071 3.069.909 4.715.581
Inmovilizado Material 1.714.585 5.769.197 | 13.285.182 | 17.116.906 54.709.685
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 1.714.585 5.769.197 | 13.285.182 | 17.116.906 54.709.685
Inversiones en empresas del grupo y asociadas largo plazo 3.010 0 0 0 0
Inversiones financieras a largo plazo 27.887 58.619 348.690 414.155 536.767
Activos por impuesto diferido 131.676 463.379 362.807 0 962.661
ACTIVO CORRIENTE 21.756.741 | 41.173.080 | 41.294.099 | 80.177.123 | 100.484.023
Existencias 0 0 53.260 19.355 9.883
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 20.720.540 | 25.931.985 | 9.892.935 15.792.521 45.560.292
Clientes por ventas y prestacion de servicios 20.181.178 | 23.419.452 | 7.413.826 12.261.971 43.367.554
Activos por impuesto corriente 51.534 8.007 8.007 8.007 3.153
Otros deudores 487.828 2.504.526 2.471.103 3.522.543 2. 189.585
Otros activos Financieros 0 98.377 157.722 0 0
Inversiones financieras a corto plazo 334.583 10.977.425 | 28.184.684 | 55.066.293 51.243.682
Periodificaciones a corto plazo 0 2.000 34.441 73.288 82.556
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 5.468.831 4.163.294 2.971.057 9.225.666 3.587.610
TOTAL ACTIVO 30.285.141 | 49.505.425 | 57.291.849 | 100.778.094 | 162.865.928
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PATRIMONIO NETO Y PASIVO 2009 2010 2011 2012 2013
PATRIMONIO NETO 12.517.946 | 22.918.033 | 35.141.058 | 69.549.116 95.177.298
Fondos Propios 11.529.029 | 22.110.978 | 34.600.320 | 68.757.024 94.433.856
Capital 489.857 575.572 646.713 723.134 723.134
Prima de emision 5.127.342 | 11.041.628 | 17.857.017 | 35.510.084 35.510.084
Reservas 3.035.269 5.869.318 9.979.258 17.411.513 44.347.638
Acciones y participaciones de la sociedad dominante 0 -477.956 -1.095.474 -1.855.782 -14.412,77
Resultado del ejercicio atribuido a la sociedad dominante 2.876.561 5.130.355 7.220.339 17.041.433 28.830.104
Resultados de ejercicios anteriores 0 -27.939 -7.534 -73.398 -564.337
Ajustes por cambio de valor 0 0 4.434 25.991 -49.771
Subvenciones, donaciones y legados recibidos 988.917 807.054 536.305 760.851 704.976
Socios externos 0 0 0 5.250 88.236
PASIVO NO CORRIENTE 1.795.175 4.803.561 8.979.984 14.855.748 27.436.210
Deudas a largo plazo 1.215.146 3.345.882 6.215.575 11.269.505 24.432.356
Deudas con entidades de crédito 890.505 2.997.082 2.074.879 4.572.334 16.803.659
Acreedores por arrendamiento financiero 209.313 91.398 0 0 0
Otros pasivos financieros 115.328 277.401 4.140.696 6.697.171 7.628.697
Pasivos por impuesto diferido 580.029 1.457.680 2.764.409 3.586.243 3.003.854
PASIVO CORRIENTE 15.972.020 | 21.783.831 | 13.170.806 | 16.373.230 40.252.421
Deudas a corto plazo 1.926.856 2.628.144 2.947.889 3.101.298 5.356.355
Deudas con entidades de crédito 1.347.503 1.102.118 806.785 2.043.411 3.809.491
Acreedores por arrendamiento financiero 100.065 108.770 90.976 0 0
Otros pasivos financieros 479.288 1.417.256 2.050.128 1.057.888 1.546.864
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 14.045.164 | 19.155.687 | 10.190.067 | 13.252.399 34.744.145
Proveedores 12.238.772 | 16.107.725 | 6.138.750 8.812.831 23.182.807
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Pasivos por impuesto corriente 396.749 623.138 965.830 3.148.725 8.408.577
Otros acreedores 1.409.643 2.424.825 3.085.487 1.290.843 3.152.762
Periodificaciones a corto plazo 0 0 32.850 19.533 151.920
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 30.285.141 | 49.505.425 | 57.291.849 | 100.778.094 162.865.928
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ANEXO II: Cuenta de Pérdidas y Ganancias (2009-2013)

2009 2010 2011 2012 2013
A) OPERACIONES CONTINUADAS
1. Importe neto de la cifra de negocios 35.179.613 49.640.989 66.697.902 | 114.335.502 | 182.623.093
Ventas - 433 7.083 0 2.321.706
Prestacion de servicios - 49.640.556 66.690.819 | 114.335.502 | 180.301.387
3. Trabajos realizados por el grupo para su activo 875.979 998.678 666.954 2.033.519 3.552.494
4. Aprovisionamientos -24.478.370 -31.117.711 -36.943.067 | -58.687.256 | -88.296.325
Coste de las ventas - -31.108.711 -36.943.067 | -58.666.002 | -87.938.621
Consumo de otras materias consumibles - 0 0 0 -66
Trabajos realizados por otras empresas - -9000 0 -1.254 -357.638
5. Otros ingresos de explotacion 272.445 295.103 591.280 567.435 302.208
Ingresos accesorios y otros de gestion corriente 0 40.423 112.593 31.791 6
Subv_enc!o_nes de explotacion incorporadas al resultado 979 445 254,679 478.687 535 644 302.202
del ejercicio
6. Gastos de personal -994.976 -1.548.893 -2.152.372 -2.756.449 -4.305.450
Sueldos y salarios y asimilados -786.917 -1.251.926 -1.723.811 -2.173.919 -3.395.668
Cargas sociales -208.059 -296.967 -428.562 -582.530 -909.782
7. Otros Gastos de explotacion -6.237.632 -10.449.263 -15.937.994 | -26.911.322 | -41.753.074
Perdidas,deteriro y variacion de provisiones por -901.115 1552.375 | -3504.313 | -2.264.899 | -860286
operaciones comerciales
Otros Gatos de gestion corrientes -5.336.517 -8.896.888 -12.343.682 | -24.646.423 -40.892.789
8. Amortizacion del inmovilizado -1.035.255 -1.562.788 -3.418.698 -6.768.474 -13.252.347
11. Deterioro y resultado por enajenacion del 1779 0 0 0 1026

inmovilizado
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instrumentos financieros

17. Impuesto sobre beneficios -626.889 -1.178.655 -2.415.008 -5.185.724 -10.557.781

Resultado atribuido a la sociedad dominante

5.130.355

7.220.339

17.041.433

12 Ingresos Financieros 29.644 177.530 373.010 785.265 1.375.836
13. Gastos Financieros -109.733 -108.417 -227.016 -383.261 -799.091
1_4. Va_rlacmn de valor razonable en instrumentos 999 -13.480 11.784 0 0
financieros

15. Diferencias de cambio -105 -25 -2.886 -2.009 -1.687
16. Deterioro y resultado por enjenaciones de -161 2702 0 0 4356

28.830.104

Resultado atribuido a socios externos

0

0

-14.218

42.390
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ANEXO I11: Estado de Cambios en el Patrimonio Neto (2009-2013)

2009 2010 2011 2012 2013
Capital 489.857 575.572 646.713 723.134 723.134
Prima de emision 5.127.342 11.041.628 17.857.017 35.510.084 35.510.084
Reservas totales 3.035.259 5.869.318 9.979.257 17.411.543 44.347.638
Resultado del ejercicio 2.876.560 5.130.355 7.220.339 17.041.433 28.830.104
Subvenciones donaciones y legados recibidos 988.917 807.054 536.305 760.851 704.976
Ajustes por cambio de valor - - 4.434 25.991 - 49.771
TOTAL PATRIMONIO NETO 12.517.945 22.918.032 35.141.059 69.549.116 95.177.298
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ANEXO 1V: Estado de Flujos de Flujos de Efectivo (2009-2013)

2009 2010 2011 2012 2013
Lo acian VO PELAS ACTIVIDADES BE 5174482 | 6777119 | 17.925.702 | 19.839.864 | 28.806.825
Resultado del ejercicio antes de impuestos 3.503.450 6.309.020 9.635.348 22.212.949 | 39.440.274
Ajustesdel resultado 1.742.501 1.808.900 5.736.026 6.064.216 9.688.261
Amortizacion del inmovilizado 1.035.255 1.562.788 3.418.698 6.768.470 13.252.347
Variacion de provisiones 901.115 1.552.788 3.594.313 2.264.899 860.286
Imputacion de subvenciones -272.445 -254.679 -478.687 -535.644 -302.202
Resultados por bajasy enajenaciones del inmovilizado -1.779 0 0 0 1.026
Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros 161 2.702 0 0 4.356
Ingresos financieros -29.644 -177.530 -373.010 -785.265 -1.375.836
Gastos financieros 109.733 108.417 227.016 383.261 799.091
Diferencias de cambio 105 25 2.866 2.009 1.687
Variacién de valor razonable en instrumentos financieros 0 13.480 11.784 0 0
Otros ingresos y gastos 0 -988.678 -666.954 -2.033.519 -3.552.494
Cambios en el capital corriente 141.122 -834.945 2.537.757 -7.091.113 | -14.117.493
Existencias 0 0 -53.260 33.905 9.472
Deudores y otras cuentas a cobrar -2.187.766 -6.763.820 12.444.737 -8.164.485 | -29.923.870
Otros activos corrientes 876.540 -2.000 -32.441 -38.847 -9.268
Acreedores y otras cuentas a pagar 623.788 5.384.927 -11.261.431 -93.009 17.218.835
Otros pasivos corrientes 1.075.002 0 32.850 -13.317 132.367
Otros activos y pasivos no corrientes -246.442 545.984 1.407.302 1.184.641 -1.545.050
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacién -212.581 -505.856 16.572 -1.346.188 -6.204.217
Pagos de intereses -109.733 -108.417 -227.016 -383.261 -799.091
Cobros de intereses 29.539 177.530 373.010 785.265 1.375.836
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Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios -132.387 -274.404 -119.197 -2.030.384 -6.727.369
Otros cobros (pagos) 0 -300.565 -10.225 282.192 -53.593
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION | -1.641.642 | -16.445.087 | -27.724.980 | -35.872.294 | 45.627.114
Pagos por inversiones -1.661.447 | -16.445.087 | -27.724.980 | -37.872.179 | 49.463.221
Empresas del grupo y asociadas 0 0 0 0 -514.389
Inmovilizado intangible -895.450 -1.010.887 -215.807 -36.574 -67.722
Inmovilizado material -753.695 -4.763.636 | -10.011.884 | -11.598.529 | -48.771.431
Inmovilizaciones financieras -12.302 -27.722 -290.071 -65.465 -109.680
Otros activos financieros 0 -10.642.842 | -17.207.258 | -26.171.611 0
Cobros por desinversiones 19.805 0 0 1.999.885 3.836.108
Empresas del grupo y asociadas 0 0 0 0 13.496
Inmovilizado material 19.805 0 0 1.999.885 0
Otros activos financieros 0 0 0 0 3.822.611
E:‘#Aﬁg&%ﬁ;ﬁcnvo DE LAS ACTIVIDADES DE 821.252 8.363.431 8.607.041 22.287.038 | 11.182.232
Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio 415.768 5.628.784 6.476.949 17.921.976 -1.905.015
Emision de instrumentos de patrimonio 0 6.000.001 6.886.530 17.921.976 0
Adquisicion de instrumentos de patrimonio de la sociedad dominante 0 -477.956 -617.519 -760.309 -2.151.341
Subvenciones, donaciones y legados recibidos (integrados) 415.768 106.739 207.937 952.797 246.327
Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero 870.968 2.733.647 2.940.092 5.365.062 14.087.247
a) Emision 1.152.409 2.941.233 4.306.167 5.456.038 14.087.247
Deudas con entidades de crédito 943.096 1.841.191 0 3.734.081 13.997.405
Otras deudas 209.313 1.100.042 4.306.167 1.721.957 89.842
b) Devolucién y amortizacion -716.925 -207.587 -1.366.074 -90.976 0
Deudas con entidades de crédito -258.652 -109.210 -1.306.728 -90.976 0
Otras deudas -458.273 -98.377 -59.346 0 0
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Pagos por dividendos y remuneracién de otros instrumentos de 0 0 810.000 1.000.000 1.000.000

patrimonio

Tesoreria al inicio del ejercicio 1.111.739 5.468.831 4.163.294 2.971.057 9.225.666
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ANEXO V: Listado de abreviaturas

AFI: Analistas Financieros Internacionales

B2B: Business to Business

BME: Mercados y Bolsas Espafioles

CIS: Centro de Investigaciones Socioldgicas

CNMV: Comision Nacional del Mercado de Valores
ERC: Entidades de Capital Riesgo

I+D: Investigacion y Desarrollo

ICAC: Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas

LLC.: Limited Liability Company ((referido a sociedades radicadas en los Estados
Unidos de América)

Ltd.: Limited (referido a sociedades radicadas en el Reino Unido)
MAB: Mercado Alternativo Bursatil

PGC: Plan General de Contabilidad

PYMES: Pequefias y Medianas Empresas

S.A.: Sociedad Anonima

S.A.S: Sociedad por Acciones Simplificada (referido a sociedades radicadas en
Argentina)

S.L.: Sociedad Limitada

S.L.U.: Sociedad Limitada Unipersonal

S.R.L.: Societa a responsabilita limitata (referido a sociedades radicadas en Italia)
SICAV: Sociedad de Inversion de Capital Variable

SOCIMI: Sociedades de Inversion en el Mercado Inmobiliario

SRLCV: Sociedad de Responsabilidad limitada de Capital Variable (referido a
sociedades radicadas en México)
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