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Informe de Auditoria de Cuentas Anuales

A los accionistas de
INVERPYME S.C.R., S.A. (antes INVERPYME, S.A))

I. Hemos auditado las cuentas anuales de INVERPYME S.C.R., S.A., que
comprenden cl balance de situacion al 31 de diciembre de 2005, la cuenta de
perdidas v ganancias y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado
en dicha techa, cuva tormulacion es responsabilidad de los Administradores de la
>oclecdad. Nuestra responsabilidad es expresar una opinidén sobre las citadas
cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las
normas de auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la
realizacion de prucbas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales
v la evaluacion de su presentacion, de los principios contables aplicados y de las
estimaciones realizadas. Nuestro trabajo no incluyd el examen de las sociedades
participadas indicadas en la nota 8.c de la memoria adjunta, cuyo valor neto
contable representa el 32% de los activos totales de la Sociedad. Las cuentas anuales
de dichas entidades han sido auditadas por otros auditores y nuestra opinién
cxpresada en este informe sobre las cuentas anuales de INVERPYME 5.C.R., §5.A.
s¢ basa, en lo relativo a la participacion en dichas sociedades, anicamente en los
informes de los otros auditores.

-

De acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance v de la cuenta de pérdidas y
ganancias v del cuadro de fmmanciacion, ademas de las cifras del ejercicio 2005, las
correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinion se refiere exclusivamente a
las cuentas anuales del ejercicio 2005. Con fecha 27 de enero de 2005 emitimos
nuestro mforme de auditoria acerca de las cuentas anuales del gjercicio 2004 en el
que expresamos una opinion tavorable.

3. En nuestra opinion basada en nuestra auditoria v en los informes de los otros
auditores, las cuentas anuales del ejercicio 2005 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera
INVERPYME 5.C.R., 5.A. al 31 de diciembre de 2005 v de los resultados de sus
operaciones v de los recursos obtenmidos v aplicados durante el ejercicio anual
terminado en dicha fecha v contienen la informacion necesaria y suficiente para su
interpretacidon v comprension adecuada, de conformudad con Principios y normas
contables generalmente aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el
CJerciclo anterior.

Avda Diagonal 609, planta 10, 08028 Barcelona Telefono: + 34 934 050 855 Fax: + 34 934 052 694 e-mail: auditoria@mazars.es
Oficinas en: Alicante, Barcelona. Bilbao. Madrid. Malaga, Valencia, Vigo, Zaragoza

MAZARS AUDITORES. S5.L. Domisihio Social: Avda. Diagenal 609, planta 10, 02028 Barcelona
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Ll intorme de gestion adjunto del ejercicio 2005 contiene las explicaciones que los
Administradores consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la
evolucion de sus negocios v sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las
cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el
citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2005.
Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion
con el alcance mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revisiéon de
mformacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la
sociedad.

COLLECT Barcelona, 10 de marzo de 2006
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INVERPYME S.C.R., S.A.

INVERPYME S.C.R., S.A.

MEMORIA

DEL EJERCICIO FINALIZADO
A 31 DE DICIEMBRE DE 2005




INVERPYME S.C.R., S.A.

1. Actividad de la empresa

Inverpyme S.C.R., S.A. (en adelante la Sociedad) se constituyd como
sociedad anénima en Espafia el 19 de abril de 1979, por un periodo de
tiempo indefinido.

La Sociedad tiene como objeto social la toma de participaciones temporales
en el capital de empresas no financieras, que en el momento de la toma de
participacién no coticen en el primer mercado de las Bolsas de Valores.

Para el desarrollo de su objeto principal, la sociedad facilita préstamos
participativos, asi como otras formas de financiacion, en éste Glimo caso
unicamente para sociedades participadas. De igual modo, realiza
actividades de asesoramiento.

Con fecha julio de 2003 la Sociedad obtuvo la autorizacion del Ministerio de
Economia para su inscripcion en el Registro de Entidades de Capital Riesgo.

Su domicilio social esta ubicado en Travessera de Gracia, 11 de Barcelona.

2. Bases de Presentacion

Las cuentas anuales, han sido preparadas en base a los registros contables de
la Sociedad, los cuales seran legalizados dentro de los cuatro meses

siguientes a la fecha del cierre del ejercicio, de acuerdo con la legislacién
vigente.

Las cuentas anuales estan pendientes de aprobacion por la Junta General de
Accionistas. Sin embargo, el Consejo de Administracion no espera que se

produzcan modificaciones en las mismas como consecuencia de dicha
aprobacion.

Las cifras contenidas en la presente memoria estin en miles de euros salvo
indicacion expresa.




INVERPYME S.C.R., S.A.

a) Imagen fiel

Para la obtencion de dichas cuentas anuales se ha aplicado la Circular
5/2000, de 19 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores y las disposiciones legales en materia contable con objeto de
mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los
resultados de las operaciones de la Sociedad.

b) Principios contables

En la elaboracion de las cuentas anuales se han seguido los principios
contables y normas de valoracién descritas en la Nota 4. En dicha Nota 4
se incluyen los principales cambios introducidos por la Circular 5/2000
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. No existe ningun
principio contable o normas de valoracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar en su formulacion.

c) Cuentas consolidadas

De acuerdo con el articulo 18 de la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora
de las Entidades de (apital-Riesgo, se considera que las empresas en las
que dichas entidades participan directamente con motivo de su objeto

social no son empresas pertenecientes al Grupo de la Entidad de Capital-
Riesgo.

Sin embargo, dado que Inverpyme SCR, S.A. participa al 100% en
[Inverpyme Préstamos Participativos, S.A.U. y dado que dicha inversion
No se mantiene con motivo de su objeto social, [Inverpyme SCR, S.A.
como sociedad dominante de un grupo de sociedades, presenta cuentas

consolidadas con la sociedad dependiente Inverpyme Préstamos
Participativos, S.A.U.

3. Distribucion de Resultados

El Consejo de Administracion propondrd a la Junta General de Accionistas

la aprobacion del beneficio del ejercicio 2005 y la siguiente distribucién de
resultados:

- - mAYes
A reserva voluntaria 200
A reserva legal 85
A dividendos 560
- T %5




INVERPYME S.C.R., S.A.

4. Normas de valoracién
a) Gastos de establecimiento

Corresponden a los gastos derivados de ampliaciones del Capital Social.
Se amortizan linealmente en 5 afios.

b) Cartera de inversiones financieras

Las acciones, participaciones y valores de renta fija con rendimiento
explicito se contabilizan por su precio de adquisicion, entendiéndose por
tal el conjunto de los desembolsos dinerarios realizados o
comprometidos, excluyendo los intereses devengados y no vencidos en el
momento de la compra, que se registran de forma independiente.

Con objeto de apreciar la necesidad de constituir correcciones valorativas,
periddicamente se calcula el valor estimado de realizacion de cada uno de
los valores de la cartera, de acuerdo a las siguientes reglas:

1. Valores cotizados tanto de renta fija como variable: cotizacién oficial

media del dltimo dia del mes de la fecha del balance 0, en su defecto,
del inmediato anterior.

No obstante lo anterior, si las cotizaciones oficiales no reflejasen
debidamente la evolucion de los tipos de interés de mercado, se

calcula su valor estimado de realizacion de acuerdo a lo indicado en €]
parrafo 3.a.

2. Valores de renta variable no cotizados -

a) Inversiones en “capital inicio” (participaciones en comparnias con
menos de tres afios de existencia o que, teniendo mas de tres afios
de existencia, no hayan obtenido resultados positivos durante un
periodo de dos afios consecutivos en los ltimos cinco, y dichos
resultados hayan sido verificados por experto independiente):

estas inversiones no seran objeto de correcciones valorativas y
deberan valorarse por su coste de adquisicion, salvo que haya
ocurrido cualquier hecho o circunstancia (problemas proyectados,
resultados significativamente inferiores a los inicialmente
estimados, existencia de transacciones con dichas participaciones
realizadas por un tercero independiente, compromisos o pactos de

recompra con precio predeterminado, etc.) que reduzcan el valor
estimado de realizacion de dicha inversion.




INVERPYME S.C.R., S.A.

b) Inversiones en “capital desarrollo” (aquellas participaciones que
no cumplan los requisitos para ser capital Inicio): valor tedrico que
corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable
ajustado de la entidad (o grupo consolidado), corregido en el
importe de las plusvalias o minusvalias ticitas, netas de
impuestos, existentes en el momento de la valoracion, segun lo
previsto en la norma 8 de la Circular 4/1997, de 26 de noviembre,
de la CNMYV, sobre criterios de valoracion y condiciones de
inversion de las Instituciones de Inversion Colectiva en valores no
cotizados.

En todo caso, para determinar el valor estimado de realizacion, debera
tenerse en cuenta los hechos o circunstancias de caracter contingente que
puedan alterar o transformar el valor de las inversiones.

3. Valores de renta fija no cotizada

a) Con vencimiento residual superior a 6 meses a partir de la fecha de
valoracion: se tomara como valor de referencia el precio que iguale el
rendimiento interno de la inversién a los tipos de interés de mercado
de la Deuda Publica asimilable, incrementandose en una prima que

sea representativa del grado de riesgo del valor y de las condiciones
concretas de la emision.

b) Con vencimiento residual igual o inferior a 6 meses a partir de la
fecha de valoracion: su precio de adquisicion incrementado en los
Intereses devengados correspondientes.

c) Acciones propias

Las acciones propias se valoran por su coste de adquisicion, o su valor de
mercado si este fuese inferior, entendiéndose por tal la ultima cotizacién
disponible en el ejercicio o el valor tedrico contable de la Sociedad.

d) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el impuesto sobre beneficios del ejercicio se calcula sobre e]
resultado contable modificado por las diferencias permanentes entre o]
resultado contable y el fiscal. Las bonificaciones y deducciones
permitidas en la cuota se consideran como una minoracién en el importe
del Impuesto sobre Sociedades devengadas en el ejercicio.




INVERPYME S.C.R., S.A

El impuesto diferido o anticipado surge de la Imputacion de ingresos y
gastos en periodos diferentes, a efectos de la normativa fiscal vigente y de
la relativa a la preparacion de las cuentas anuales. El Impuesto anticipado
se contabiliza tnicamente cuando su recuperacion se preve a corto o
medio plazo y bajo un estricto criterio de prudencia.

Régimen aplicado

La 5ociedad se encuentra acogida a los beneficios fiscales establecidos por
la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las Entidades de Capital

Riesgo y de sus Sociedades Gestoras y por la Ley del Impuesto sobre
Sociedades.

e) Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcion de la corriente real de bienes
Y serviclos que representan y con independencia del momento en que se
produce la corriente monetaria o financiera derivada de ellos,

No obstante, siguiendo el principio de prudencia, la Sociedad Gnicamente
contabiliza los beneficios realizados a la fecha del cierre del ejercicio, en

tanto que los riesgos y las pérdidas previsibles, aun siendo eventuales, se
contabilizan tan pronto son conocidos.

f) Gastos medioambientales

Los gastos de conservacion y mantenimiento relacionados con el medio

ambiente se registran en la cuenta de explotacién del €Jercicio en que se
Incurren.

Las responsabilidades probables o ciertas de naturaleza medioambiental

y contingencias probables se provisionan de acuerdo con una estimacion
razonable de sus cuantias.

2. Gastos de establecimiento

El detalle y movimiento de este epigrate durante el ejercicio 2005 es como

sigue:
T T T MilesdeFures
— @ vesdekwros 0
Saldo a Saldo a
. _ 31/12/04 Altas Dotacidén 31/12/05
_ _ —_ /oy Allas  Potacion
Gastos de ampliacion de capital 6 - (6) -




INVERPYME S.C.R., S.A.

6. Acciones propias

El detalle y movimiento de este epigrafe durante el gjercicio 2005 es como
sigue:

Miles de Eﬁr_us |

"~ Saldo a Saldo a
B B B B B | _31/12/0_4 __Altas _ Bajas __31/12/05
Acciones propias - 31 (31) -

/. Deudores
a) Préstamos participativos

El movimiento de los préstamos participativos durante el ejercicio 2005
ha sido el siguiente:

Miles de Euros e
Saldo a Saldo a

- 312/04  Altas _ Cobros  31/12/05
Préstamos participativos 962 - (240) 722
fol T T - o) 7

La composicion y caracteristicas de los préstamos participativos que
tiene otorgados la Sociedad a 31 de diciembre de 2005 es la siguiente:

Una empresa del grupo del prestatario y un accionista persona fisica son
avalistas, del préstamo participativo.

El detalle de los vencimientos es el siguiente:

\TEnciﬁ_l_i_entu__ - _ - Mi__l_es d;_eum_ﬁ )
Ano 2006 240
Ano 2007 241
Ano 2008 241
Total T

el beneficio del ejercicio antes de impuestos (corregido por varios
conceptos acordados) entre los recursos propios medios del ejercicio.




INVERPYME S.C.R., S.A.

b) Otros deudores

El detalle es el siguiente:

. 311204 31/12/05
Deudores por la venta de participaciones 2.115 1.056
Otros deudores 52 325
Administraciones Publicas

IHacienda publica deudora IS 2004 25 -
Hacienda ptblica deudora IS 2005(nota 11) - 40
Crédito impositivo por pérdidas a compensar - -
Oftros o 7 4

32 43

] 2.199 1.423

El detalle y movimiento de los “Deudores por venta de participaciones”

durante el ejercicio 2005 es como sigue:

31/12/04  Adiciones Traspasos/ 31/12/05
cobros

_——mmmmm—m—m“"M M m™ s

Deudores por venta de particip.

Deudores a largo plazo 1.055 - (702) 353
Deudores a corto plazo 1.060 - (357) 703
Total T 2a15 - (1.089) _ 1.056

Dentro de los deudores a largo plazo se incluyen los saldos a cobrar por
la desinversion del ejercicio 2004 de Bof Taiill, S.A. Dicho saldo esta
formalizado mediante pagos anuales sin devengo de intereses. El
vencimiento del altimo pago es noviembre de 2008.

Dentro de los deudores a corto plazo se Incluyen los saldos a cobrar por
las desinversiones realizadas en ejercicios anteriores.




INVERPYME S.C.R., S.A.

8. Cartera de inversiones financieras.

La composicion a 31 de diciembre de 2005 de este epigrafe del balance de
situacion es la siguiente:

Miles de euros

Saldo a Saldo a
B - o o _ 31/12/04  Altas  Bajas __31/12/05
Activos de renta fija cotizada 2.075 0,942 (2.075) 5.942
Participaciones en empresas no financieras 3.965 450 (61) 3.954
] B - B 5640 B B ~ 9.896

a) Activos de renta fija cotizada

El saldo registrado al 31 de diciembre de 2005 est4 compuesto:

- por la compra temporal de activos financieros emitidos por
Vallehermoso por importe de 3.525 miles de euros, con
vencimientos del 4 y 10 de enero y 22 de febrero de 2006, los
cuales devengan un interés del 2,218% y del 2,25%;

- ¥, por la compra de repos de deuda del Estado vy de la Generalitat
Valenciana por importe de 2.417 miles de euros, con vencimiento
2y 10 de enero de 2006 respectivamente, los cuales devengan un
tipo de interés de 2,05% y 2,1%, respectivamente.
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INVERPYME S.C.R., S.A.

Los movimientos habidos en las participaciones durante el ejercicio 2005
han sido los siguientes:

- MilesdeBuros
| Altas por | | Bajas pﬁr_nt:_m:j&naéiu&gs | “_ |
Sociedad (valor bruto) Saldo adquisiciones Precio de Coste Pérdida saldo
_ - inicial o traspasos venta _ bruto _ enventa final
Serpvme 61 - 60 61 i -
Discapa, S. L. - 400 - . - 450

9. Fondos Propios

El movimiento de estas cuentas y su evolucion es el sigulente;

Reserva
Capital Primade  Reserva ace, Otras Total

B B - __suscﬁtn_ Emiiilén _]Ega_l_ PI‘D[LH_E__EESEWHS__ Resul_tadn _FF PP___

Saldos a 31/12/2004 788 752 87 0 - 1864 747 12018
Aplicacidon del resultado - - 75 - 46 (121) -
2004

Distribucion dividendo - - - - - (626) (626)
Adquisicion ACCIOnes

propias - - - 31 (31) _ i
Venta acciones propias - - - (31) 31 - -
Kesultado del ejercicio - - - - - 845 845

Salc_i_ns a 31;/'3__2/2005__

a) Capital social

Al 31 de diciembre de 2005, el capital social estd representado por
/.828.003 acciones representadas mediante anotaciones en cuenta de 1
euro de valor nominal cada uno, todas ellas suscritas y desembolsadas

mediante aportacion dineraria. Estas acciones gozan de iguales
derechos politicos y econdmicos.
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INVERPYME S.C.R., S.A.

Con fecha 7 de febrero de 2001, el Consejo de Administraciéon de la
>ociedad acordé modificar y transformar el sistema de representaciones
de las acciones hasta la fecha al portador, mediante anotaciones en
cuenta y se rigen por lo previsto en la normativa del mercado de
valores. La entidad encargada de su llevanza es el Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores de la Bolsa de Barcelona.

La composicion del accionariado que a 31 de diciembre de 2005 poseia
mds de un 5% del capital social es el siguiente:

_——_——

2005
% participacion

- 7o participacion

Banco de la Pequena y Mediana Empresa, S.A. 25,29

Agrupacié Bankpyme Seguros de Vida y Salud, S.A. 23,53

Agatex, 5.A. 7,66

Madersi, S.A. 5,75

Spartex, S.A. 2,75

Pluvisilva Ibérica, S.L. 5,00

Oftros 27,02

Total 100 %
e — N £ ¢ ¢/ B

b) Prima de emision de acciones

Esta reserva es de libre disposicion.

c) Reserva legal

Las sociedades estan obligadas a destinar el 10% de los beneficios de
cada ejercicio a la constitucién de un fondo de reserva hasta que éste
alcance, al menos, el 20% del capital social. Esta reserva no es
disponible por los accionistas y s6lo podra ser utilizada para amortizar
perdidas, en el caso de no tener otras reservas disponibles. También
bajo ciertas condiciones se podra destinar a incrementar el capital social

en la parte de esta reserva que supere el 10% de la cifra de capital ya
ampliada.

d) Reserva sobre acciones propias

A 31 de diciembre de 2005 la Sociedad no posee acciones propias.

12




INVERPYME S.C.R., S.A.

10.Deudas a corto plazo

Su detalle a 31 de diciembre de 2005 es el siguiente:

31/12/04 31/12/05

Acreedores por prestacion de servicios 48 -
Remuneraciones pendientes de pago 7 23
Ajustes por periodificacién 16 19

Hacienda Publica, acreedores
Por retenciones practicadas 17 19

IVA repercutido 8 2
Seguridad Soclal acreedora | 3 - 3
28 24
B _ _ . . 99 e

11. Situacion fiscal

a) Conciliacion del resultado contable con la base imponible del
Impuesto sobre Sociedades:

31/12/05
N — v v

- Resultado neto contable del ejercicio 845

Aumentos (Disminuciones):

Diferencias permanentes:

. Impuesto sobre Sociedades
. Sancion 25
_ Exencion Plusvalias Capital Riesgo

Total diferencias permanentes _(25-) -
‘Base imponible (Resultado Fiscal) 870
Cuota impositiva (35%) 305
Deducciones por doble imposicion 2005 (305)
Cuota ~~—  — -
RETEI’ICiDIE;j y paggﬂ a CI.T(;:_I'ltEl o - - _ - 4:) -

-_ _ _
Cuota a devolver 40
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INVERPYME S.C.R., S.A.

b) Situacion fiscal

La 5Sociedad tiene pendientes de inspeccion los tltimos cuatro €]ercicios
para todos los impuestos que le son aplicables. De acuerdo con la
legislacion  fiscal vigente, las declaraciones realizadas para los
diferentes impuestos, no pueden considerarse definitivas hasta su
Inspeccion por las autoridades fiscales o hasta haber cumplido el
periodo de prescripciéon de cuatro afios.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones de la normativa fiscal
pueden derivarse pasivos fiscales que no son susceptibles de
cuantificacion objetiva, pero que previsiblemente, no afectarian de
forma significativa al balance de situacion adjunto.

Al 31 de Diciembre de 2005 las deducciones por doble IMposicién no
utilizadas ascienden a 28 mil euros.

12. Ingresos y Gastos

a) Gastos de Personal

El detalle es el siguiente:
-

31/12/04 31/12/05
Sueldos y salarios 156 166
seguridad Social a cargo de la empresa 27 29
Otros gastos sociales 12 5

195 200
e v . ||
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INVERPYME S.C.R., S.A.

b) Resultado extraordinario

El detalle de los resultados extraordinarios positivos es el siguiente:

304 31/12/05

Ingresos por prestacion de servicios 68 61

Beneficios operaciones con acciones

propias 99 9

Ingresos extraordinarios 1 1
168 71

13. Otra informacion

a) Plantilia

El nimero medio de personal empleado durante el ejercicio asciende a
3 v 4 personas, respectivamente en 2004 y en 2005.

b) Remuneraciones de los miembros del Consejo de Administracién

Las remuneraciones satisfechas por todos los conceptos en el ejercicio
2005, al conjunto de miembros del Consejo de Administracién, en su
condicion de administradores de la Sociedad, ascendieron a 136 miles
de Euros, que corresponden a las retribuciones estatutarias y a las
retribuciones por dedicacion.

¢c) Avales
No existen.

d) Informacion requerida por el articulo 127 de la Ley de Sociedades
Anonimas

De conformidad con lo establecido en el articulo 127 ter de la Ley de
Sociedades Andnimas, y con las comunicaciones recibidas de los
administradores estos no poseen participaciones, ni ejercen cargos ni
funciones, ya sea por cuenta propia o ajena, en sociedades con el
mismo, analogo o complementario género de actividad al que
constituye el objeto social de la Sociedad, excepto el administrador D.
Jordi Conejos Sancho que detenta el 0,001% (100 acciones) y es
consejero de Dinamia Capital Privado, S.A. SCR.

15




INVERPYME S.C.R., S.A.

e) Remuneracion de los Auditores de Cuentas

Incluido en el epigrafe de “Otros gastos de explotacion” de la Cuenta
de Pérdidas y Ganancias adjunta, se recogen los honorarios por
servicios de auditoria de cuentas de la Sociedad los cuales ascienden,
por todos los conceptos a 6.750 Euros.

14. Aspectos relativos al medioambiente

En el ejercicio 2005 no existen riesgos medioambientales significativos
derivados de la actividad desarrollada por la Sociedad, por lo que no hay
constituidas provisiones especificas al respecto. Asimismo, no existen
contingencias relacionadas con la proteccion y mejora del medioambiente.

16




INVERPYME S.C.R,, S.A.

15. Cuadro de financiacion

Los recursos procedentes de las operaciones han sido obtenidos de la
siguicnte forma:

B 7 v - VL0
Resultado del ejercicio 845 747

Cargos o abonos al resultado del ejercicio que no hayan supuesto
Variacion del capital circulante:

- Dotacion amortizacion gastos de establecimiento 6 5
- Benetficio procedente de venta de acciones propias - (9) (99
~ Recursos procedentes de las operaciones ” 842 633
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INVERPYME S.C.R,, S.A.

Barcelona, 7 de ftebrero de 2006

Agrupacion Bankpyme Seguros B " Banco de la Péciueﬁa y Mediana Empresa,
de Vida y Salud, S5.A. 5.A. (representado por Merce Busquets
(representada por Jordi Conejos Sancho) Alted)

']cisé Colom-Noguera Vila José Maria Burell Ferrer

Fiduciare René Gillieron, S.A.
(representada por Michel Richard Gillieron)

]m;é_Maria Duran Bellido

Pluvisilva Ibérica, S.L. Joaquin Irigo Portela

(representada por Joan Marti Bartoli)

Ramon Castells Vila ~ Antoni Guillén Vidal
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Informe de gestion

1.Evolucion del entorno econéomico

La economia mundial ha cerrado 2005 con optimismo. El comercio mundial se ha
incrementado un 8% con especial mencién a la recuperacién los paises asidticos y
latinoamericanos. La economia norteamericana sigue creciendo a buen ritmo sin que
parezca que los huracanes Katrina y Rita influyeran de una forma mas negativa de lo

esperado. Por otro lado, Europa empieza a mostrar signos de recuperacion que se iran
confirmando en 2006.

Los tipos de interes oficiales han aumentado en los paises desarrollados situandose en el
2,25% en la zona euro (2% en 2004) y en el 4,25% en EE.UU (2,25% el afio anterior).
En el ano 2005 también se ha producido la recuperacion del dolar frente al euro.

La economia cspafiola ha mantenido su vigor gracias a la demanda interna con un
crecimiento del PIB del 3,4%. La industria no ha conseguido intensificar su
recuperacion pero la construccion continiia en auge. El mercado de trabajo mantiene el
tono firme gracias al empleo en el sector de la construccién. Los dos puntos que

ensombrecen la economia espariola son la inflacién, que ha cerrado el 2005 al 3,7% y
el sector exterior que sigue drenando el crecimiento econdémico de Espafia.

2. Informacion sectorial

En el afio 2005, para el sector del Capital Riesgo en Espafia, se ha establecido un nuevo
record en cuanto al volumen invertido, segiin informan fuentes del sector. Es la epoca
dorada del capital riesgo en Espatia. El importe estimado supone un incremento de mas
del 50% con respecto al 2004, situandose en 4.000 millones de euros en el 2005, frente
a 1.967 millones de euros invertidos en el afio anterior. E1 2005 se ha caracterizado por

grandes operaciones, las 6 mas destacables en tamafio suponen una inversion de mas de

500 millones de euros cada una y en Espafia operaciones con estos voltimenes no eran
10 habitual. Se ha marcado un nuevo esquema.

En relacion a la finalidad de las inversiones también se han roto los esquemas, un 30%
del volumen invertido se focalizé en compaiiias en fase de expansion mientras que la
media era del 60%. El porcentaje de operaciones apalancadas, MBO_(Management Buy-
Out) y MBI (Management Buy-In), se acerco al 55%, lo que SUpoOne un mmcremento
considerable ya que la tendencia hasta ahora era del 35%. Otro hecho destacable es el
aumento de operaciones en el mercado secundario, cuando una empresa de capital
riesgo vende a otra su participacién en una compania,(secondary buy out).

Otro hecho diferencial del 2005 es la nueva Ley que regula las entidades de Capital
Riesgo y sus Sociedades Gestoras, Ley 25/2005 de 24 de noviembre. Como cambios
mas destacables la nueva regulacién implica una flexibilizacion del regimen
administrativo y de las reglas de inversion para equipararlo a los sistemas establecidos
en los paises de nuestro entorno, la creacién de un régimen simplificado para inversores
cualificados, ampliacién del ambito de actuacidn permitiendo la adquisicién de
cmpresas cotizadas con ¢l objeto de su exclusion de cotizacion y permite también la
posibilidad de asesorar a las empresas. La tltima novedad a enfatizar es la creacion de

la figura d¢ Fondo de Fondos que favorece el acceso a inversores privados e
Institucionales.
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3. Actividad de Inverpyme

La actividad de INVERPYME S.C.R., S.A. se centra en la toma de participaciones de
forma temporal en el capital de pequefias y medianas empresas como medio para

potenciar sus planes de expansion y la obtencion de una rentabilidad atractiva para el
acclonista.

Una constante en su trayectoria ha sido el impulso de actividades industriales vy
comerciales aportando recursos y conocimientos e introduciendo nuevas técnicas con el
fin de mejorar la organizacidn empresarial, potenciar su desarrollo tecnolégico,
Incrementar su rentabilidad y coordinar sus recursos, esfuerzos e inversiones.

El 4 de febrero de 2004 Inverpyme quedd inscrita en el Registro Oficial de entidades de
capital riesgo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores siendo valorado muy
positivamente por los accionistas la conveniencia de acogerse al régimen especial de las
Sociedades de Capital Riesgo (SCR). Las SCR son un modelo de sociedad que combina
de la forma mas adecuada la voluntad de potenciar la actividad econdmica de la
pequena y mediana empresa espafiola en sus planes de expansion y la busqueda de una
rentabilidad atractiva para el accionista.

En la actualidad Inverpyme cotiza en el segundo mercado de 1a Bolsa de Barcelona y
€sta sujcta a la normativa establecida por la Comisién Nacional del Mercado de Valores
para este tipo de sociedades, dando cumplimiento a los requisitos de transparencia y
clarnidad en la informacién establecidos en la Orden Ministerial ECO/3722/2003 de 26
de diciembre. La web de 1a compafiia www.inverpyme.es ha sido actualizada este afio y
€s tambien una herramienta adicional para facilitar la informacién a los accionistas,
Inversores y potenciales proyectos de inversion. Ademas de la liquidez que proporciona
la cotizacion en el segundo mercado, el Consejo de Administracién propuso vy se acordd
en la Junta General Extraordinaria celebrada el 7 de noviembre de 2004, la adquisicién
derivativa de acciones propias en condiciones ventajosas para 1os accionistas.

Durantc el ano 2005 se ha confirmado el buen momento que esta pasando el capital
nesgo y se han realizado muchas operaciones de gran tamafio. Inverpyme ha cerrado
una operacion en este ejercicio y tiene varias muy avanzadas con previsidn de cerrarse
en los primeros meses del afio 2006. Un objetivo de la SCR para el 2005 ha sido
potenciar los préstamos participativos mediante su filial Inverpyme Préstamos
Participativos S.A.U. con la que se han realizado varios prestamos.

3.1. Perfil de inversidn

Las inversiones estan focalizadas en pequenas y medianas empresas con importantes

perspectivas de crecimiento y con una proyecto empresarial claramente definido a
medio/largo plazo.

Cada inversion se adapta a la naturaleza y tipologia del proyecto y a los intereses del
empresario o del equipo directivo en el caso de MBO (Management Buy-Out) y MBI
(Management Buy-In). Este enfoque requiere definir operaciones que necesariamente

presenten una comunidon de intereses entre el socio financiero, el empresario, el
proyecto y las entidades cofinanciadoras.
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La Sociedad tiene un criterio abierto respecto a la posibilidad de invertir en cualquier
sector, unicamente existen restricciones legales, para las Sociedades y Fondos de
Capital Riesgo, a las inversiones en el sector financiero e inmobiliario con algunas
matizaciones con la nueva Ley 25/2005 de 24 de noviembre reguladora de las ECR.

Las operaciones en las que Inverpyme puede aportar un mayor valor, mas alld del
puramente financiero, son:

Adquisiciones de compariias como via de crecimiento
Procesos de sucesion empresarial

MBI (Management Buy-In)

MBO (Management Buy-Qut)

Operaciones de financiacién con opcién de recompra pactada en funcién de la
rentabilidad del proyecto.

O OW W W

En todas estas operaciones, los intereses del empresario por encontrar vias de
financiacion para proyectos de expansion, estructurar operaciones de compra,
profesionalizar la gestion o alinear los intereses de los accionistas con los de la
comparia, son respaldados activamente por Inverpyme.

Las 1inversiones se realizan con una clara vocacidn de accionista minoritario,
establcciendo los mecanismos necesarios para que la gestion del dia a dia de la
compania continle en manos del equipo directivo. En este sentido Inverpyme asume un
papel de apoyo a la gestion en temas especificos en los que puede aportar valor.

Las mverstones a realizar se centran en empresas que tengan la sede central localizada
en Lspana.

La participacion de Inverpyme tiene un caracter temporal, quedando condicionado
exclusivamente a la naturaleza de cada proyecto v a los intercses del empresario, Las

formulas establecidas para cada operacion son flexibles atendicndo entre otros aspectos,
a la evolucion del mercado y/o de la propia compaiiia.

Las inversiones se realizan directamente como aportaciones de capital, como préstamos
participativos, cuyos tipo de interés se establecen en funcién de la evolucidn de la
compania o como una combinacion de ambas tipologias de inversién.

3.2. Cuentas anuales del ejercicio 2005

En cumplimiento de lo establecido para las Sociedades de Capital Riesgo (SCR), la
formulacidén de cuentas del presente ejercicio se ha realizado siguiendo la normativa
establecida por la legislacion vigente. Con el objetivo de facilitar la Interpretacion de las

cuentas, se incluye a continuacién un comentario sobre las principales partidas del
balance y de la cuenta de resultados.

En cumplimiento de la Ley y a diferencia de los afios anteriores las cuentas se presentan
consolidadas lo que significa aplicar las Normas Internacionales de Contabilidad,(NIC).
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3.2.1 El balance del ejercicio 2005

En el activo de la sociedad destacan las partidas correspondientes a deudores y valores
cotizados y no cotizados.

Una de las partidas mas significativas del activo de la sociedad corresponde a la cartera
de nversiones financieras, que registra un importe de 9.904 miles de euros. Esta
cantidad agrupa por un lado el valor neto de las participaciones, 3.954 miles de euros de
valor bruto y por otro 5.942 miles de euros de inversiones financieras temporales.

En el presupuesto del proximo ejercicio esta prevista la inversion de la liquidez que
dispone la compaiiia, asi como los recursos que se recuperaran en concepto de
devolucion de los préstamos participativos y los que pudieran percibirse en el ejercicio
de la actividad de la compaiiia.

En el Activo la cuenta de deudores registra un importe de 2.145 miles de euros, cantidad
inferior al ejercicio precedente pero aun asi sigue siendo una partida destacable dentro
del activo. Los dos principales epigrafes que componen este saldo son por un lado, el
capital de los préstamos participativos concedidos por la sociedad, 722 miles de euros y

por otro las cantidades pendientes de cobro por la venta de valores, que asciende a 1.056
miles de euros.

En el Pasivo de la sociedad, el capital suscrito se mantiene en 7.828 miles de euros. Las
reservas aumentan hasta los 2.812 miles de euros vy el resultado de 2005 ha sido un
beneficio de 845 miles de euros, lo que representa un 13% superior respecto al ejercicio
2004.Del 2.003 al afio 2005 el beneficio de la sociedad ha seguido una senda alcista,
incrementandose ejercicio a gjercicio alcanzando un aumento del 39% acumulativo. Los

fondos propios quedan establecidos en 12.237 miles de euros, antes del reparto de
dividendos.

El capital social de 7.828.003 euros, se halla integramente suscrito y desembolsado,
dividido en 7.828.003 acciones de 1 euro de valor nominal. Las acciones, que tienen el
mismo valor nominal y conceden los mismos derechos, estan representadas por medio
de anotaciones en cuenta y se rigen por lo previsto en la normativa del mercado de
valores. La entidad encargada de su llevanza es el Servicio de Compensacién y
Liquidacion de Valores de la Bolsa de Barcelona. Inverpyme cotiza en la Bolsa de

Barcelona en virtud de los acuerdos adoptados por la Junta General Extraordinaria
cclebrada el 7 de febrero de 2001 y aprobada su admision el 2 de julio de 2001.

Durante el ejercicio 2005 la Sociedad no acudié a la financiacién externa para la
realizacion de las inversiones.

A 31 de diciembre de 2005 la Sociedad no posee acciones propias. Ni tiene actividad en
[+D.

No tenemos ningun riesgo o incertidumbre a los que se enfrente la sociedad y después
del cierre no se ha producido ningin acontecimiento importante.
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3.2.2. Resultados del ejercicio 2005

Las principales partidas de ingresos han correspondido a dividendos percibidos por las
empresas participadas, intereses correspondientes a los préstamos participativos,

rendimiento de las inversiones en valores de renta fija y a la venta de acciones de
empresas no financieras.

Los gastos corrientes de la sociedad (personal, amortizaciones, servicios exteriores y
otros gastos corrientes) incurridos en el 2005 han sumado 412 miles de euros.

La cuenta de explotacion de Inverpyme, en el afio 2005, presenta un beneficio después

de mmpuestos de 845 miles de euros que refleja la consecucién de los objetivos
marcados por la compaiiia.

4. Inversiones

4.1. Inversiones historicas.

Inverpyme fue constituida en Barcelona el 19 de abril de 1979, bajo la denominacién de
“Fomento de la Pequefia y Mediana Empresa, S.A.”, v el 27 de diciembre dc 1989
adopto la denominacion de Inverpyme S.A. que en el 2004 se convirtié en Inverpyme
5.C.R. §.A. Desde su constitucion, Inverpyme ha invertido en diversas empresas
pertenecientes al sector Industrial ,Inmobiliario y de Servicios .

Una constante en la trayectoria de Inverpyme ha sido el impulso de las actividades
industriales y comerciales de las empresas participadas, aportando conocimientos e
introduciendo diversas técnicas con el fin de mejorar su organizacién, potenciar su

desarrollo tecnoldgico, incrementar su rentabilidad y coordinar sus recursos e
INVCrsSiones.

Atendiendo al criterio de inversién temporal vy como muestra de la trayectoria
inversionista de Inverpyme mostramos las distintas empresas en las que se ha invertido.

Inversiones historicas

Boi Taiill, S.A.

Explota ¢l complejo turistico de
montana de la Vall de Bot

Control, Servicios y Construcciones, S.A.
Construccion obra civil y edificacion

EDYV Packaging Solutions, S.L Cultivos Agroforestales Eccowood, S.A.
Fabrica envases de plastico coextrusionado Explotacion forestal de maderas nobles de
para la industria alimentaria. alto rendimiento
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European Institute for Health Care, S.L. Genebre, S.A.
Centro médico de prevencion precoz de

Fabricante de valvuleria para la
cnfermedades

vehiculacion de fluidos

Hermes Logistica, S.A.
Almacenaje, transporte y distribucion de
mercancias perecederas

Indo Internacional, S.A.
Fabricante y comercialitzador de lentes

y gafas
Matias Goma Tomas, S.A. Merca-Red, S.A.
Produccion de papel destinado Explotacion de la publicidad exterior de
principalmente a la fabricacion de cajas de espaclos privados
carton.
Parc de Santa Clotilde, S.A. Sadeve, S.A.
Promotora urbanistica en la Costa Elaboracién de cavas y vinos tranquilos
Brava de la marca Naveran.
SATI, Sociedad An6nima Tejidos U.S. Data Euope, S.L.
Industr iales, 5.A. | Desarrollo de software informatico
Lider en tepidos para el hogar y decoracion, para traduccion simultinea

asi como tejidos industriales especiales

4.2 Inversiones actualcs

Las inversiones actuales son las que se detallan a continuacion

Noviembre 2002

«Parking Service, S.A.», empresa de nueva creacién dedicada a la explotacion de un
area de servicio para transportistas en Castellbisbal (Barcelona). Las instalaciones estan
situadas en el Poligono Can Estapé de Castellbisbal. Se trata de un poligono nuevo
situado en un centro neuralgico industrial y de transporte en la zona de Barcelona. Los

terrenos ocupan una superficie de 20.815 mz, de los cuales 14.000 m” se destinan a la
zona de aparcamiento.

Inverpyme realizé en el ultimo trimestre del 2002 una aportacion de capital
conjuntamente con un operador del sector para la adquisicion del terreno donde sc
ubicard el area de servicio. La inversidn de Inverpyme ha sido de 1.499.619 euros que
se han aportado integramente en el momento de la firma del acuerdo definitivo. La
participacion de Inverpyme en la nueva sociedad es del 40%. Durante el primer

timestre de 2003 sc iniciaron las obras de construccién del area de servicio que
finalizaron a mediados de diciembre del 2004.
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La actividad empezé a principios del 2005 siendo una de las instalaciones mas
modernas de Europa en este sector. Destacan las siguientes areas de negocio : lavadero
exterior, lavadero interior, taller, cabina de pintura, parking, gasolinera y bar-

restaurante. Todas ellas con las maximas mesuras de seguridad y respeto a la normativa
medioambiental.

La inversion total en el proyecto es superior a los 8.000 miles de euros.

Diciembre del 2003

«CODYT, S.A.» se dedica a la comercializacion, a través de grandes cadenas de
distribucién y supermercados, de productos alimenticios, vinos, licores Y,
principalmente, cerveza. Inverpyme formalizé en Noviembre del 2000 con el accionista
principal de CODYT, S.A., la sociedad Mercier & Tirado, S.L., un préstamo
participativo por 1.200 miles de euros. Finalizada esta operacion en diciembre de 2003,
Inverpyme concedid un nuevo préstamo participativo por un importe de 1.200 miles de

euros para financiar un nuevo proyecto de una planta de envasado de vinos en la zona
de Castilla la Mancha.

El saldo pendiente a 31 de diciembre de 2005 es de 722 miles de euros.

Octubre del 2004

«Nou Disseny Clixés i Motllos, S.A.» es una empresa dedicada al disefio y elaboracion
de clich¢s y troqueles para la industria del cartén v del envase flexible. Estd ubicada en

¢l Poligono Toses de Amposta, (Tarragona) en unas instalaciones de 4.400 m”. Tiene
una plantilla de 97 trabajadores.

La inversidn de Inverpyme asciende a 1.600 miles de euros .Esta aportacion de capital
de la SCR tiene como destino financiar el plan de eXpansion que supone la ampliacion

de las mstalaciones, adquisicion de maquinaria y un aumento de la presencia en toda la
peninsula ibérica y sur de Francia.

Enero del 2005

«Discapa, S.L.» es una empresa con sede en Sant Pere Sallavinera, (Barcelona)
dedicada desde 1992 a la fabricacion y venta de maquinas expendedoras y capsulas

sorpresa de juguetes y caramelos. La compaiiia es de ambito mundial y tiene una
plantilla de 44 personas.

Inverpyme invirtio 600.000 € en la compafila para financiar el ambicioso plan de
€Xpansion que entre otras cosas permitira introducirse en mas paises, actualmente esta
presente en mas de 30 paises, y el lanzamiento de nuevos productos.
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Informe de Auditoria de Cuentas Anuales Consolidadas

A los accionistas de INVERPYME S.C.R,, S.A.

1. Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de INVERPYME S.C.R,, S.A,, y
de su sociedad dependiente Inverpyme Préstamos Participativos, S.A.U., en
adelante el Grupo, que comprenden el balance de situacién consolidado al 31 de
diciembre de 2005, la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, el estado de
flujos de efectivo consolidado, el estado de cambios en el patrimonio neto
consolidado y la memoria de las cuentas anuales consolidadas correspondientes al
ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es responsabilidad de
los Admunistradores de la sociedad dominante. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su
conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria
generalmente aceptadas en Espafia, que requieren el examen, mediante la
realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales
consolidadas y la evaluacion de su presentacién, de los principios contables
aplicados y de las estimaciones realizadas. Nuestro trabajo no incluy¢ el examen de
las sociedades participadas indicadas en la nota 8.c de la memoria adjunta, cuyo
valor neto contable representa el 29% de los activos consolidados al 31 de
diciembre de 2005. Las cuentas anuales de dichas entidades han sido auditadas por
otros auditores y nuestra opinién expresada en este informe sobre las cuentas
anuales consolidadas de INVERPYME 5.C.R,, S5.A. y de su sociedad dependiente
Inverpyme Préstamos Participativos, S.A.U., se basa, en lo relativo a las
participaciones en dichas sociedades, tinicamente en los informes de los otros
auditores.

2. Las cuentas anuales consolidadas adjuntas del ejercicio 2005 son las primeras
cuentas consolidadas que el Grupo formula y han sido preparadas aplicando las
normas internacionales de informacién financiera adoptadas por la Unién Europea
(NIIF-UE), que requieren, con cardcter general, que la informacién se presente
comparativa. De acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradores de la
sociedad dominante presentan, a efectos comparativos, con cada una de las
partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado
de flujos de efectivo, del estado de cambios en el patrimonio neto y de la memoria
de las cuentas anuales, ademds de las cifras consolidadas del ejercicio 2005, las
correspondientes al ejercicio anterior, que han sido obtenidas mediante la

aplicacion de las NIIF-UE vigentes al 31 de diciembre de 2005.

Avda. Diagonal, 609, planta 10, 08028 Barceiona Telefono: + 34 934 050 855 Fax: + 34 934 052 694 e-mail: auditoria@mazars.es
Oficinas en: Alicante, Barcelona, Bilbao, Madrid, Malaga, Valencia, Vigo, Zaragoza

MAZARS Auditores. 5 L. Domicilic Social: Avda. Diagonal, 809, planta 10, 08028 Barcelona
Reqgistro Maercantil de Barcelona, Tomo 30.734 Folio 212, Hoja B-180111, Inscripaidn 14, N.LF. B-61622262

Inscrita con el numero 51189 en el Regqistro Oficial de Auditores de Cuentas (ROAC)




En la Nota 4 de la memoria de las cuentas anuales adjunta se informa de los ajustes
que se han incorporado en el proceso de consolidacién por la aplicacién de la NIIF-
UE, sin necesidad de conciliacién alguna al ser las primeras cuentas anuales
consolidadas que se formulan. Nuestra opinién se refiere exclusivamente a las
cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2005.

En nuestra opinién basada en nuestra auditoria y en los informes de los otros
auditores mencionados en el parrafo 1 anterior, las cuentas anuales consolidadas
del ejercicio 2005 adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen

fiel del patrimonio consolidado y de la situacién financiera consolidada de
INVERPYME S.C.R., S.A. y de su sociedad dependiente Inverpyme Préstamos

Participativos, S.A.U., al 31 de diciembre de 2005 y de los resultados consolidados
de sus operaciones, de los cambios en el patrimonio neto consolidado y de sus
flujos de efectivo consolidados, correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha y contienen la informacion necesaria y suficiente para su interpretacién
y comprensién adecuada, de conformidad con las normas internacionales de
informacion financiera adoptadas por la Unién Europea, que guardan uniformidad
con las aplicadas en la preparacién de las cifras e informacién correspondientes al
ejercicio anterior que se han incorporado a efectos comparativos en estas cuentas
anuales consolidadas.

El informe de gestibn consolidado adjunto del ejercicio 2005 contiene las
explicaciones que los Administradores de la sociedad dominante consideran
oportunas sobre la situacidon del Grupo, la evolucidn de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas. Hemos
verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2005. Nuestro
trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion
consolidado con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la
revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de
INVERPYME 5.C.R., S.A. y de su sociedad dependiente Inverpyme Préstamos

Participativos, 5.A.U .

E)S%I]Ei(’i,gjh\ [URATS Barcelona, 10 de marzo de 2006
DE COMPTES
JHARIEAA MAZARS Auditores
Mommbre Exsrennr N° ROAC 51189
MAZARS

AUDITORES, 5.L.
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Memoria Consolidada Ejercicio 2005

1. Actividad del Grupo

Inverpyme 5.C.R., 5.A. (en adelante la “Sociedad Dominante” o la Sociedad)
v su filial Inverpyme Préstamos Participativos, S.A.U., en adelante el Grupo,
tienen su domicilio social en Travessera de Gracia, 11 de Barcelona.

La sociedad se constituyé como sociedad anénima en Espana el 19 de abril
de 1979, por un perfodo de tiempo indefinido y en la actualidad cotiza en el
segundo mercado de la Bolsa de Barcelona.

Con fecha julio de 2003 la Sociedad obtuvo la autorizacién del Ministerio de
Economia para su inscripcion en el Registro de Entidades de Capital Riesgo.

La >Sociedad tiene como objeto social y actividad principal la toma de
participaciones temporales, normalmente entre tres Yy CINCO anos, en el
capital de empresas no financieras, que en el momento de la toma de
participacion no coticen en el primer mercado de las Bolsas de Valores.

En el desarrollo de su objeto principal, la sociedad y su filial Inverpyme
Préstamos Participativos, S.A.U. facilitan préstamos participativos, asi como
otras formas de financiacion, en éste dltimo caso uGnicamente para
socledades participadas y realizan actividades de asesoramiento.

. Bases de Presentacién

Las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2005 han sido formuladas por

los Administradores, en reunion del Consejo de Administracion celebrada el
/ de marzo de 2006.

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo y las de cada una de las
socledades integrantes del mismo, correspondientes al ejercicio 2005, que
han servido de base para su elaboracién, estan pendientes de aprobacion por
la Junta General de Accionistas y por el accionista tinico en caso de la filial
Sin embargo, el Consejo de Administracion no espera que se produzcan
moditicaciones en las mismas como consecuencia de dicha aprobacion.




Las cifras contenidas en la presente memoria estan en miles de euros salvo
indicacion expresa.

a) Principios contables

Las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2005 son las primeras cuentas
consolidadas que presenta el Grupo y han sido elaboradas conforme a las
Normas Internacionales de Informacién Financiera, en adelante NIIF, segiin
han sido adoptadas por la Unién Europea en el Reglamento n°® 1606/2002 del
Parlamento Europeo y del Consejo, incluyendo las NIC 32 y 39 que son de
aplicacion optativa, completadas por las interpretaciones aprobadas por la
Union Europea a fin de diciembre 2005. Estas cuentas han sido preparadas a
partir de los registros de contabilidad de la Sociedad y de su filial, que se
mantienen siguiendo los principios y criterios contables espafolas que les
son de aplicaciéon, por lo que en el proceso de consolidacion se han

introducido los ajustes y reclasificaciones necesarios para adecuarlos a las
NIIF.

Las cifras correspondientes al cjercicio 2004 que se incluyen a efectos
comparativos han sido elaboradas siguiendo lo establecido en las NIIF de
torma consistente con las aplicadas en el ejercicio 2005.

Estas cuentas anuales consolidadas muestran la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera del Grupo al 31 de diciembre de 2005, y de los
resultados de sus operaciones, de los cambios en su patrimonio neto y de los

flujos de efectivo consolidados del Grupo en el ejercicio terminado en esa
techa.

b) Responsabilidad de la informacién y estimaciones realizadas

La informacion contenida en las cuentas anuales consolidadas es
responsabilidad de los Administradores de la Sociedad dominante. En su
preparacion se han utilizado, cuando ha sido necesario, estimaciones
realizadas por la Direccion del Grupo para cuantificar los activos, pasivos,
Ingresos, gastos y compromisos a informar en la memotria,

Estas estimaciones se refieren esencialmente a la valoracion de los activos
incluidos en la cartera de inversiones financieras a largo plazo en capital

riesgo y a la determinacién de si las mismas pudieran estar o no afectadas
por pérdidas por deterioro.




Las estimaciones se han realizado en funcién de la mejor estimacion
disponible a la fecha de formulacion.

c) Principios de consolidacién

- kmpresas dependientes

Se consideran empresas dependientes aquellas sociedades incluidas en el
perimetro de consolidaciéon, en las que la dominante, directa o
indirectamente, ostenta la mayoria de los derechos de voto o tiene la
tacultad para dirigir la politica operativa y financiera de las mismas.

Se han aplicado los principios de consolidacion establecidos en las NIC 27
en la consolidacion de las empresas del grupo. Las sociedades dependientes
se consolidan por el método de integracion global, en consecuencia todos los

saldos y efectos de las transacciones efectuadas entre las sociedades
consolidadas han sido eliminados del proceso de consolidacién.

En la fecha de adquisicion los activos, pasivos y pasivos contingentes de la
sociedad filial son registrados a valor de mercado.

La participacion de los socios externos en el patrimonio y los resultados del

grupo se presentan respectivamente en el capitulo de intereses minoritarios

del balance de situacion consolidado y en el estado de cambios en el
Patrimonio Neto.

- Sociedades Asociadas.

>e consideran asociadas aquellas en las que la sociedad dominante Hene
Capacidad para ejercer influencia significativa. En general se presume que se

ejerce influencia significativa cuando el porcentaje de participacion del
grupo supera el 20% siendo inferior al 50%.

En las cuentas anuales consolidadas, las sociedades asociadas forman parte
de la cartera de inversiones propias de la actividad de capital riesgo, no

aplicandose la NIC 28 por lo que en su reconocimiento inicial ha sido el
valor razonable con cambios en el resultado del periodo.

d) Perimetro de consolidacion y variaciones.

A 1 de enero de 2004 las sociedades incluidas en el perimetro de

consolidacion eran con la dominante y sus dependientes Inverpyme
Préstamos Participativos S.A.U. y Serpyme, S.A.




b)

En Noviembre de 2004 la sociedad adquirié el 22,20 % de Inverpyme
Préstamos Participativos S.A.U. quedando como tnico accionista. 1.a
eliminacion de los nuevos titulos adquiridos en la consolidacién, incrementé
en ¢l activo de esta sociedad por un derecho a cobro por importe de 167
miles de euros. A 31 de diciembre de 2004 no existian intereses minoritarios
en el Balance consolidado (92 miles de euros a 1 de enero de 2004).

kEl 8 de septiembre de 2005 Inverpyme Préstamos Participativos absorbe a la
anteriormente sociedad dependiente serpyme, S A.

A 31 de diciembre de 2005 a consecuencia de la fusién entre las
dependientes, el grupo esta formado por la dominante Yy Su Unica
dependiente Inverpyme Prestamos Participativos $.A.U.

. Normas de valoracidén

Cartera de inversiones financieras a largo plazo.

La cartera de inversiones financieras a largo plazo lo constituyen las
Inversiones propias de la actividad de capital riesgo de la dominante.

Son  participaciones  significativas en sociedades no cotizadas, que se
mantienen por su valor razonable con cambios en resultados. A la
adquisicion se asigna como valor razonable el precio de adquisicion. En
mediciones posteriores se estima el valor razonable en funcion del valor
actual de los flujos de caja futuros estimados, considerando los acuerdos y
condiciones de salida de cada participacion. En caso de que el valor
razonable sea inferior al coste de adquisicién, la diferencia se registra
directamente en la Cuenta de Resultados.

Préstamos participativos.

Se registran por su coste amortizado correspondiente al efectivo entregado,

menos las devoluciones del principal registradas, méas los intereses
devengados y no cobrados.

Otros activos financieros corrientes.

Lo integran inversiones mantenidas hasta su vencimiento, normalmente a
muy corto plazo, consistentes en la aplicacion de los excedentes de tesoreria,




d)

g)

en espera de su aplicacion en la operativa propia del Grupo. Se miden al
coste amortizado.

Creditos y cuentas a cobrar.

Corresponden a saldos a cobrar por desinversiones en sociedades
participadas. Se actualizan cuando superan los doce meses.

Deterioro del valor de los activos.

A la fecha de cierre de cada ejercicio, o en una anterior si es preciso, se
analiza el valor de los activos para determinar si existe algun indicio de
pérdida por deterioro. En dicho caso se realiza una estimacién del importe
recuperable de dicho activo con objeto de estimar el importe del
saneamiento. Dada la composicion de los activos de la sociedad, dicha
estimacion se realiza teniendo en consideracion el valor actual de los flujos
de caja estimados con la informacion disponible. Los tlujos de caja
estimados, en el caso de las sociedades participadas asociadas, se obtienen
de los presupuestos mas recientes aprobados en cada una de las sociedades
participadas y que son conocidos por la Direccién de la Sociedad.

Clasificacion de saldos de largo plazo y circulante

circulantes aquellos con vencimiento igual o inferior a doce meses y a largo
plazo los de vencimiento superior a dicho periodo.

Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el impuesto sobre beneficios del ejercicio se calcula en cada
sociedad sobre el resultado contable antes de impuestos, modificado por las
diferencias permanentes entre el resultado contable y el fiscal. Las
bonificaciones y deducciones permitidas en la cuota se consideran como una

minoracién en el importe del Impuesto sobre Sociedades devengadas en el
€]ercicio.

El impuesto diferido o anticipado surge de la Imputacion de ingresos vy
gastos en periodos diferentes, a efectos de la normativa fiscal vigente y de la
relativa a la preparacion de las cuentas anuales. El impuesto anticipado se
contabiliza cuando su recuperacion futura esta soportada por las

estimaciones de resultados futuros y considerando el régimen fiscal que le
es de aplicacion.




h)

)

La Sociedad se encuentra acogida a los beneficios fiscales establecidos por la
Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las Entidades de (apital Riesgo y
de sus Sociedades Gestoras y por la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

Ingresos y gastos
Los ingresos y gastos se imputan en funcién del criterio del devengo.

k£l ingreso ordinario se reconoce cuando se produce la entrada bruta de
beneticios originados en el transcurso de las actividades ordinarias del
Grupo, cuando dicha entrada provoca un incremento de patrimonio neto
que no tenga su origen en aportaciones de los accionistas y €s0s beneficios
puedan ser estimados con fiabilidad. Los Ingresos ordinarios se valoran por
el valor razonable de la contrapartida recibida o por recibir de los mismos.

Los intereses recibidos de los préstamos participativos y los resultados de la
venta de participaciones en sociedades incluidas en la cartera de Inversiones
a largo plazo de capital riesgo, al constituir los Ingresos de su actividad, se

consideran ingresos ordinarios y en consecuencia no se clasifican en el
resultado financiero.

Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tene lugar una
disminucion en los beneficios econémicos futuros relacionados con una

reduccion de un activo, o un incremento de un pasivo, que se puede medir
de forma fiable.

Gastos medioambientales

Los gastos de conservacién y mantenimiento relacionados con el medio

ambiente se registran en la cuenta de explotacion del ejercicio en que se
INCurren.

Las responsabilidades probables o ciertas de naturaleza medioambiental y

contingencias probables se provisionan de acuerdo con una estimacion
razonable de sus cuantias.

Beneficio por accidn

El beneficio por accién se calcula por el cociente entre el beneficio neto del
periodo atribuible a la sociedad dominante y el nimero medio de acciones




ordinarias de la misma en circulacion durante dicho periodo, sin incluir el
numero medio de acciones de la dominante en poder del Grupo.

K) Estados de flujos de efectivo

En los estados de flujos de efectivo consolidados, preparados de acuerdo al
meétodo indirecto, se utilizan las siguientes expresiones en los siguientes
sentidos

- Flujos de efectivo: entradas y salidas de efectivo o equivalentes,
entendiendo por éstos las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo
riesgo de alteraciones en su valor.

- Actividades de explotacién: son las actividades que constituyen los
Ingresos ordinarios del Grupo, asi como otras actividades que no puedan ser
calificadas como de inversion o financiacién.

- Actividades de inversion: las de adquisicién, enajenacion o disposicién
por otros medios de activos a largo plazo y otras inversiones no incluidas en

el efectivo y sus equivalentes, ni relacionados con la actividad de capital
resgo.

- Actividades de financiacion; actividades que producen cambios en el
patrimonio neto y de los pasivos de caracter financiero.

4. Conciliacion de los saldos de inicio y cierre de los ejercicios
tfinalizados el 31 de diciembre de 2005 y 2004

La Norma Internacional de Informacion Financiera numero 1 (NIIF 1) exige
que las primeras cuentas anuales consolidadas elaboradas por aplicacién de
las Normas Internacionales de Informacion Financiera incluyan una
conciliacion de los saldos de inicio y clerre del ejercicio inmediatamente
anterior con los saldos de cierre del ejercicio precedente y de apertura de los
ejercicios al que estas cuentas anuales se refieren, respectivamente,
preparados conforme a principios y normas contables locales espariolas,

Como se ha sefialado en la Nota 1 estas son las primeras cuentas anuales
consolidadas que prepara el Grupo, no existiendo cuentas consolidadas
siguiendo principios y normas contables locales espanolas por lo que no es
aplicable la conciliaciéon mencionada. No obstante a efectos de informacion,
se detallan a continuacién las diferencias que se han incorporado en el




proceso de consolidacion por aplicaciéon de las NIIF y su efecto en
patrimonio y resultados.

01.01,04 Resultado 311204 Resultado  31/12/05
neto 2004 ~_neto 2005

Incorporacion en Patrimonio Neto de los

intereses minoritarios (nota 2 d) 92 - 0 - 0
Cancelacion de gastos amortizables (16) 10 (6) 6 -
Actualizacion créditos (nota 7) - (48) (48) 22 (26)
Impuesto diferido 6 13 19 (10) 9
Efecto en Patrimonio dominante (10) (25) (35) 18 (17)

5. Cartera de Inversiones

Los movimientos habidos durante el ejercicio 2005 han sido los siguientes:

Miles de euros

Saldoa Saldo a

l o o  31/12/04 Altas _ Bajas ___ 31/12/05

Participaciones en empresas no financieras 3.101 450 - 3.551

—l T e
L

3,101 450 3.551

La mversion del ejercicio corresponde a la adquisicion de participaciones en
la sociedad DISCAPA, S.L.

El detalle de las participaciones en empresas a 31 de diciembre de 2005 es el
siguiente:

Denominacion social % Valor
particip. razonable

Parking Service, S5.A. 40,00% 1.500
Explotacién de un complejo industrial sector transporte

Nou Disseny Clixés 1 Motllos, 5.A. 32,70% 1.601
Artes graficas

Discapa, S. L. 22,50% 450
Comercializacion y fabricacién maquinaria expendedora

Tota — T TaE




Al 31 de diciembre de 2004 no se ha modificado el valor razonable, por lo
que el mismo coincide con el de adquisicion. Los planes de negocio
analizados en cada una de las sociedades se estdn cumpliendo
razonablemente, contirmando los criterios que dieron lugar a la inversion.
Sin embargo no se ha considerado la modificacién del valor razonable por
estar atn en la fase inicial y no haber entrado en la fase de potencial inicio de
la desinversion.

La informacion disponible a la fecha de formulacién de las cuentas anuales
consolidadas es la siguiente:

Parking Service, 5.A. Nou Disseny Clixés Discapa, 5.L.

. i Motllos, S.A.

Capital 1.667 354 1.198
'rima de emision 833 2.227 -

Reservas - 960 397
Resultados negativos ejec. anteriores - (86) -
Resultado (38) 523 281
Iividendos entregados a cuenta - - -
Total Fondos Propios 2.462 3.978
Fecha datos 30/11/05 31/12/05 31/12/05
Cltimo balance auditado 31/12/04 31/12/04 31/12/04
Auditores CBC Auditores Inmaculada Rius Horwath
Andrés

6. Inversiones Financieras: Préstamos participativos

El movimiento de los préstamos participativos durante el ejercicio 2005 ha
sido el siguiente:

Miles de
_ Eures S . ..
Saldo a Traspa Saldo
o 31/12/04  Altas Cobros ~~ sos  31/12/05
Largo Plazo 722 150 -240) 632
Corto Plazo 240 400 -240 240 640
Total I 92 550 20 - 1272
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Los préstamos participativos que tiene otorgados el grupo, estan en todo
caso garantizados por empresas del prestatario, accionistas personas fisicas y
con prenda de participaciones.

Determinados préstamos participativos pueden ser convertibles en
participaciones de las sociedades en determinadas circunstancias. La

direccion de la Sociedad no tiene intencién a la fecha de realizar ninguna
conversion .

El detalle de los vencimientos a largo plazo es el siguiente:

Vencimiento B - - Miles de euros
Ano 2007 391

Ano 2008 241
Total - 632

Los préstamos participativos devengan generalmente ademas del interés

ordinario, un interés extraordinario, calculado en funcién de los resultados
aprobados.

7. Créditos y cuentas a cobrar

El detalle y movimiento de los “Deudores por venta de participaciones”
durante el ejercicio 2005 es como sigue:

31/12/04  Adiciones Traspasus./“ ' 31/12/05

. cobros
Deudores por venta de particip.
Deudores a largo plazo 1.012 - (6382) 330
Deudores a corto plazo 780 - (80) 700
Total | 1.792 - (762) 1.030

Dentro de los deudores a largo plazo se incluyen los saldos a cobrar por la
desinversion del ejercicio 2004 de Boi Tatll, S.A. Dicho saldo esta

11




formalizado mediante pagos anuales sin devengo de intereses. El importe
pendiente de pago ha sido actualizado a 1 de enero de 2004 y se muestra
neto de la actualizacion realizada (ver nota 4). El vencimiento del dltimo
pago es noviembre de 2008.

Dentro de los deudores a corto plazo se incluyen los saldos a cobrar por las

desinversiones realizadas en ejercicios anteriores, remuneradas con intereses
a tipos de mercado.

. Otros activos financieros corrientes

El saldo registrado al 31 de diciembre de 2005 esta compuesto:

- por la compra temporal de activos financieros emitidos por
Vallehermoso por importe de 3.525 miles de euros, con vencimientos del
4 v 10 de enero y 22 de tebrero de 2006, los cuales devengan un interés
del 2,218% y del 2,25%;

- por la compra de repos de deuda del Estado y de la Generalitat
Valenciana por importe de 2.417 miles de euros, con vencimiento 2 y 10
de enero de 2006 respectivamente, los cuales devengan un tipo de interés
de 2,05% v 2,1%, respectivamente;

- por los intereses devengados hasta la fecha de cierre.

. Fondos Propios
a) Capital social

Al 31 de diciembre de 2005, el capital social de la sociedad dominante esta
representado por 7.828.003 acciones representadas mediante anotaciones en
cuenta de 1 euro de valor nominal cada uno, todas ellas suscritas y

desembolsadas mediante aportacion dineraria. Estas acciones gozan de
iguales derechos politicos y econémicos.

Con fecha 7 de tebrero de 2001, el Consejo de Administracion de la Sociedad

acordé moditicar y transformar el sistema de representaciones de las
acciones hasta la fecha al portador, mediante anotaciones en cuenta y se

rigen por lo previsto en la normativa del mercado de valores. La entidad

encargada de su llevanza es el Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores de la Bolsa de Barcelona.
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La composicion del accionariado que a 31 de diciembre de 2005 poseia mas
de un 5% del capital social es el siguiente:

2005
% participacién
Banco de la Pequena y Mediana Empresa, S.A. 25,29
Agrupacio Bankpyme Seguros de Vida y Salud, $5.A. 23,93
Agatex, 5.A. 7,66
Madersi, S.A. 5,75
Spartex, 5.A. 5,75
Pluvisilva Ibérica, S.L. 5,00
(tros o 27,02
Total o | 100 Y%

b) Prima de emision de acciones

Esta reserva es de libre disposicion.

¢) Reserva legal

Las sociedades estan obligadas a destinar el 10% de los beneficios de cada
ejercicio a la constitucion de un fondo de reserva hasta que éste alcance, al
menos, el 20% del capital social. Esta reserva no es disponible por los
accionistas y solo podra ser utilizada para amortizar pérdidas, en el caso de
no tener otras reservas disponibles. También bajo ciertas condiciones se

podra destinar a incrementar el capital social en la parte de esta reserva que
supere el 10% de la cifra de capital ya ampliada.

d) Reserva sobre acciones propias
A 31 de diciembre de 2005 la Sociedad no posee acciones propias.

e) Reservas en sociedades consolidadas

Incluye los resultados no distribuidos ni asignados a reservas legales, asi
como los ajustes de consolidacién atribuibles a la Sociedad Dominante.
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11. Situacion fiscal

La Sociedad dominante tiene pendientes de inspeccion los ultimos cuatro
ejercicios para todos los impuestos que le son aplicables. De acuerdo con la
legislacion fiscal vigente, las declaraciones realizadas para los diterentes
impuestos, no pueden considerarse definitivas hasta su inspeccion por las
autoridades fiscales o hasta haber cumplido el periodo de prescripcion de
cuatro anos.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones de la normativa fiscal,
pueden derivarse pasivos fiscales que no son susceptibles de cuantificacion

objetiva, pero que previsiblemente, no atectarian de forma significativa al
balance de situacion adjunto.

Al 31 de Diciembre de 2005 las deducciones por doble imposicion no
utilizadas ascienden a 28 mil euros.

La dependiente Inverpyme Préstamos Participativos, S.A.U. tiene bases
imponibles negativas por importe de aproximadamente 4.050 miles de

euros. El crédito impositivo no se ha registrado hasta que su recuperacion
no se considere probable por la actividad de la sociedad.

12. Ingresos y Gastos

a) Ingresos.

En la cuenta de perdidas y ganancias del ejercicio 2005 se incluye en Otros

Ingresos el importe cobrado por la sociedad dependiente consecuencia de
una resolucion arbitral en su tavor.

b) Gastos de Personal

El detalle es el siguiente:

B 31/12/04 31/12/05

Sueldos y salarios ' 156 166
Seguridad Social a cargo de la empresa 27 29
Otros gastos sociales 12 2
195 200
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13. Otra informacion

a) Plantilla

El nimero medio de personal empleado durante el ejercicio asciende a3 y 4
personas, respectivamente en 2004 y en 2000>.

b) Remuneraciones de los miembros del Consejo de Administracion

Las remuneraciones satisfechas por todos los conceptos en el ejercicio 2005,
al conjunto de miembros del Consejo de Administracion, en su condicion de
administradores de la Sociedad, ascendieron a 136 miles de Euros, que

corresponden a las retribuciones estatutarias y a las retribuciones por
dedicacion.

¢c) Avales

No existen.

d) Informacion requerida por el articulo 127 de la Ley de Sociedades
Andénimas

De contormidad con lo establecido en el articulo 127 ter de la Ley de
Sociedades Anénimas, y con las comunicaciones recibidas de los
administradores estos no poseen participaciones, ni ejercen cargos ni
funciones, ya sea por cuenta propia o ajena, en sociedades con el mismo,
analogo o complementario género de actividad al que constituye el objeto
social de la Sociedad, excepto el administrador D. Jordi Conejos Sancho que

detenta el 0,001% (100 acciones) y es consejero de Dinamia Capital Privado,
5.A. SCR.

e) Remuneracion de los Auditores de Cuentas

Los honorarios por servicios de auditoria de cuentas de la Sociedad
dominante ascienden, por todos los conceptos a 10.750 Euros.

14. Aspectos relativos al medioambiente

En el ejercicio 2005 no existen riesgos medioambientales significativos
derivados de la actividad desarrollada por la Sociedad, por lo que no hay
constituidas provisiones especificas al respecto. Asimismo, no existen
contingencias relacionadas con la proteccion y mejora del medioambiente.
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Informe de gestion

1.Evolucion del entorno econdomico

La economia mundial ha cerrado 2005 con optimismo. El comercio mundial se ha
incrementado un 8% con especial mencion a la recuperacién los paises asiaticos y
latinoamericanos. La economia norteamericana sigue creciendo a buen ritmo sin que
parezca que los huracanes Katrina y Rita influyeran de una forma mas negativa de lo

esperado. Por otro lado, Europa empieza a mostrar signos de recuperacion que se iran
confirmando en 2006.

Los tipos de inter¢s oficiales han aumentado en los paises desarrollados situandose en el
2,25% en la zona euro (2% en 2004) y en el 4,25% en EE.UU (2,25% el afio anterior).
En el ano 2005 también se ha producido la recuperacion del délar frente al euro.

La economia espanola ha mantenido su vigor gracias a la demanda interna con un
crecimiento del PIB del 3,4%. La industria no ha conseguido intensificar su
recuperacion pero la construccion contintia en auge. El mercado de trabajo mantiene el
tono firme gracias al empleo ¢n el sector de la construccion. Los dos puntos que
ensombrecen la economia espafiola son la inflacidn, que ha cerrado el 2005 al 3,7% vy
el sector exterior que sigue drenando el crecimiento econdmico de Espafia.

2. Informacion sectorial

En el ano 20035, para el sector del Capital Riesgo en Espaiia, se ha establecido un nuevo
record en cuanto al volumen invertido, segin informan fuentes del sector. Es la epoca
dorada del capital riesgo en Espafia. El importe estimado supone un incremento de mas
del 50% con respecto al 2004, situandose en 4.000 millones de euros en el 2005, frente
a 1.967 millones de euros invertidos en ¢l afio anterior. E1 2005 se ha caracterizado por
grandes operaciones, las 6 mas destacables en tamafio suponen una iversion de mas de

500 millones de euros cada una y en Espafa operaciones con estos volumenes no eran
lo habitual. S¢ ha marcado un nuevo esquema,

En relacion a la finalidad de las inversiones también se han roto los esquemas, un 30%
del volumen invertido se focalizd en compaiiias en fasc de expansion mientras que la
media era del 60%. El porcentaje de operaciones apalancadas, MBO (Management Buy-
Out) y MBI (Management Buy-In), se acercd al 55%. lo que supone un incremento
considerable ya que la tendencia hasta ahora era del 35%. Otro hecho destacable es el
aumento de operaciones en el mercado secundario, cuando una empresa de capital
riesgo vende a otra su participacion en una compaiia, (secondary buy out).

Otro hecho diferencial del 2005 es la nueva Ley que regula las entidades de Capital
Riesgo y sus Sociedades Gestoras, Ley 25/2005 de 24 de noviembre. Como cambios
mas destacables la nueva regulacion implica una flexibilizacion del regimen
administrativo y de las reglas de inversion para equipararlo a los sistemas establecidos
en los paises de nuestro entorno, la creacién de un regimen simplificado para inversores
cualificados, ampliacion del ambito de actuacién permitiendo la adquisicidon de
empresas cotizadas con ¢l objeto de su exclusién de cotizacién y permite también la
posibilidad de¢ asesorar a las empresas. La ultima novedad a enfatizar es la creacion de

la figura de Fondo de Fondos que favorece el acceso a inversores privados ¢
institucionales.
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3. Actividad de Inverpyme

La actividad de INVERPYME S.C.R,, S.A. se centra en la toma de participaciones de
forma temporal en el capital de pequefias y medianas empresas como medio para

potenciar sus planes de expansion y la obtencion de una rentabilidad atractiva para el
accionista.

Una constante en su trayectorta ha sido el impulso de actividades industriales y
comerciales aportando recursos y conocimientos e introduciendo nuevas técnicas con el
fin de mejorar la organizacién empresarial, potenciar su desarrollo tecnoldgico,
iIncrementar su rentabilidad y coordinar sus recursos, esfuerzos e inversiones.

El 4 de febrero de 2004 Inverpyme quedé inscrita en el Registro Oficial de entidades de
capital riesgo de la Comision Nacional del Mercado de Valores siendo valorado muy
positivamente por los accionistas la conveniencia de acogerse al régimen especial de las
Sociedades de Capital Riesgo (SCR). Las SCR son un modelo de sociedad que combina
de la forma mas adecuada la voluntad de potenciar la actividad econdmica de la

pequcna y mediana empresa espailola en sus planes de expansion y la busqueda de una
rentabilidad atractiva para el accionista.

En la actualidad Inverpyme cotiza en el segundo mercado de la Bolsa de Barcelona y
esta sujeta a la normativa establecida por la Comisién Nacional del Mercado de Valores
para este tipo de soctedades, dando cumplimiento a los requisitos de transparencia y
claridad en Ia informacion establecidos en la Orden Ministerial EC0Q/3722/2003 de 26
de diciembre. La web de la compafiia www.inverpvme.es ha sido actualizada este afio y
es también una herramienta adicional para facilitar la informacién a los acclonistas,
Inversores y potenciales proyectos de inversién. Ademas de la liquidez que proporciona
la cotizacion en el segundo mercado, el Consejo de Administracién propuso y s€ acordo
en la Junta General Extraordinaria celebrada el 7 de noviembre de 2004, 1a adquisicion
derivativa de acciones propias en condiciones ventajosas para los accionistas.

Durante el afio 2005 se ha confirmado el buen momento que esta pasando el capital
riesgo y se han realizado muchas operaciones de gran tamaiio. Inverpyme ha cerrado
una operacion en ¢ste gjercicio y tiene varias muy avanzadas con prevision de cerrarse
en los primeros meses del afio 2006. Un objetivo de la SCR para el 2005 ha sido
potenciar los préstamos participativos mediante su filial Inverpyme Préstamos
Participativos S.A.U. con la que se han realizado varios préstamos.

3.1. Perfil de inversion

Las inversiones estan focalizadas en pequeflas y medianas €mpresas con importantes

perspectivas de crecimiento y con una proyecto empresarial claramente definido a
medio/largo plazo.

Cada inversién se adapta a la naturaleza y tipologia del proyecto y a los intereses del
cmpresario o del equipo directivo en el caso de MBO (Management Buy-Out) y MBI
(Management Buy-In). Este enfoque requiere definir operaciones que necesariamente

prescnten una comunion de intereses entre el socio financiero, el empresario, el
proyecto y las entidades cofinanciadoras.
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La Sociedad tiene un criterio abierto respecto a la posibilidad de invertir en cualquier
sector, unicamente existen restricciones legales, para las Sociedades y Fondos de
Capital Riesgo, a las inversiones en el sector financiero e inmobiliario con algunas
matizaciones con la nueva Ley 25/2005 de 24 de noviembre reguladora de las ECR.

Las operaciones en las que Inverpyme puede aportar un mayor valor, mas alla del
puramente financiero, son:

Adquisiciones de compaiiias como via de crecimiento

Procesos de sucesion empresarial

MBI (Management Buy-In)

MBO (Management Buy-Out)

Operaciones de financiacidn con opcién de recompra pactada en funcién de la
rentabilidad del proyecto.

AV 7R VAR VAR Y.

En todas estas operaciones, los intereses del empresario por encontrar vias de
financilacion para proyectos de expansion, estructurar operaciones de compra,
profesionalizar la gestidon o alinear los intereses de los accionistas con los de la
compania, son respaldados activamente por Inverpyme.

Las 1nversiones se realizan con una clara vocacidn de accionista minoritario,
estableciendo los mecanismos necesarios para que la gestion del dia a dia de la
compaiiia continie en manos del equipo directivo. En este sentido Inverpyme asume un
papel de apoyo a la gestion en temas especificos en los que puede aportar valor.

Las inversiones a realizar se centran en empresas que tengan la sede central localizada
en Espania.

La participacion de Inverpyme tiene un cardcter temporal, quedando condicionado
exclusivamente a la naturaleza de cada proyecto y a los intereses del empresario. Las

tormulas establecidas para cada operacion son flexibles atendiendo entre otros aspectos,
a la evolucion del mercado y/o de 1a propia compaiiia.

Las inversiones se realizan directamente como aportaciones de capital, como prestamos

participativos, cuyos tipos de interés se establecen en funcidn de la evolucién de la
compatiia 0 como una combinacidn de ambas tipologias de inversién.

3.2. Cuentas anuales del ejercicio 2005

En cumplimiento de lo establecido para las Sociedades de Capital Riesgo (SCR), la
formulacion de cuentas del presente ejercicio se ha realizado siguiendo la normativa
establecida por la legislacién vigente. Con el objetivo de facilitar la Interpretacion de las
cuentas, se incluye a continuacién un comentario sobre las principales partidas del
balance y de la cuenta de resultados consolidados.

En cumplimiento de la Ley y a diferencia de los afios anteriores las cuentas se presentan

consolidadas lo que significa aplicar las Normas Internacionales de Informacién
Financiera, (NIIF).
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3.2.1 El balance del ejercicio 2005

En el activo de la sociedad destacan las partidas correspondientes a cartera de
Inversiones y otros activos financieros corrientes.

Una de las partidas mas significativas del activo de la sociedad corresponde a la cartera
de nversiones financieras, que registra un importe de 3.551 miles de euros. Esta
cantidad agrupa los importes de las inversiones en capttal que tiene actualmente la
compafiia. Los préstamos participativos son otra formula de financiacién que concede
Inverpyme y a cierre del ejercicio esta partida supone 1.272 miles de euros.

En el Activo la cuenta de otros activos financieros corrientes registra un importe de

5.950 miles de euros, que recoge la compra temporal de activos financieros y los
intereses devengados a la fecha de cierre.

En el presupuesto del préximo ejercicio esta prevista la inversion de la liquidez que
dispone la compania, asi como los recursos que se recuperaran en concepto de
devolucion de los préstamos participativos y los que pudieran percibirse en el ejercicio
de la actividad de la compaiiia.

En el Pasivo de la sociedad, el capital suscrito se mantiene en 7.828 miles de euros. Las
rescrvas aumentan hasta los 2.841 miles de euros y el resultado de 2005 ha sido un
beneficio de 767 miles de euros, lo que representa un 32% superior respecto al ejercicio
2004. Los fondos propios quedan establecidos en 12.188 miles de euros.

El capital social de 7.828.003 euros, se halla integramente suscrito y desembolsado,
dividido en 7.828.003 acciones de 1 euro de valor nominal. Las acciones, que tienen el

mismo valor nominal y conceden los mismos derechos, estin representadas por medio
de anotaciones en cuenta y se rigen por lo previsto en la normativa del mercado de
valores. La entidad encargada de su llevanza es el Servicio de Compensacion vy
Liquidacion de Valores de la Bolsa de Barcelona. Inverpyme cotiza en la Bolsa de
Barcelona en virtud de los acuerdos adoptados por la Junta General Extraordinaria
celebrada el 7 de febrero de 2001 y aprobada su admision el 2 de julio de 2001.

Durante el ejercicio 2005 la Sociedad no acudié a la financiacidén externa para la
realizacion de las inversiones.

A 31 de diciembre de 2005 la sociedad no posee acciones propias. Ni tiene actividad en
[+D.

No tenemos ningun riesgo o incertidumbre a los que se enfrente la sociedad y después
del cierre no se ha producido ningin acontecimiento Importante.

3.2.2. Resultados del ejercicio 2005

Las partidas de ingresos han correspondido a dividendos percibidos por las empresas
participadas, intereses correspondientes a los prestamos participativos, rendimiento de

las 1nversiones en valores de renta fja y a la venta de acciones de CIMpresas no
financieras.
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Los gastos corrientes de la sociedad (personal, servicios exteriores y 0otros gastos
corrientes) incurridos en el 2005 han sumado 654 miles de euros.

La cuenta de explotacion de Inverpyme, en el afio 2005, presenta un beneficio después
de 1impuestos de 767 miles de euros, (845 miles de euros a nivel individual), que refleja
la consecucion de los objetivos marcados por la compaiiia.

4. Inversiones

4.1. Inversiones histdricas

Inverpyme fue constituida en Barcelona el 19 de abril de 1979, bajo la denominacion de
“Fomento de la Pequefia y Mediana Empresa, S.A.”, y el 27 de diciembre de 1989
adopto la denominacion de Inverpyme S.A. que en el 2004 se convirtié en Inverpyme
5.C.R. S.A. Desde su constitucién, Inverpyme ha invertido en diversas empresas
pertenecientes al sector Industrial, Inmobiliario y de Servicios .

Una constante en la trayectoria de Inverpyme ha sido el impulso de las actividades
Industriales y comerciales de las empresas participadas, aportando conocimientos e
introducicndo diversas técnicas con el fin de mejorar su organizacion, potenciar su

desarrollo tecnoldgico, incrementar su rentabilidad vy coordinar sus recursos e
INVErs1ones.

Atendiendo al criterio de inversion temporal y como muestra de la trayectoria
inversionista de Inverpyme mostramos las distintas empresas en las que se ha invertido.

Inversiones histéricas

Boi Taiill, S.A.
Explota el complejo turistico de
montaria de la Vall de Boi

EDYV Packaging Solutions, S.L
Fabrica envases de plastico coextrusionado
para la industria alimentaria.

European Institute for Health Care, S.L.

Centro médico de prevencién precoz de
enfermedades

Hermes Logistica, S.A.
Almacenaje, transporte y distribucién de
mercancias perecederas

Matias Goma Tomas, S.A.

Produccion de papel destinado
principalmente a la fabricacion de cajas de
carton.

Control, Servicios y Construcciones,
S.A.

Construccion obra civil v edificacidn

Cultivos Agroforestales Eccowood, S.A.
Explotacion forestal de maderas nobles de
alto rendimiento

Genebre, S.A.
Fabricante de valvuleria para la

vehiculacion de fluidos

Indo Internacional, S.A.

Fabricante y comercializador de lentes y
gafas

Merca-Red, S.A.
Explotacion de la publicidad exterior de
espacios privados

Pagina 7 de 9




Parc de Santa Clotilde, S.A. ]glﬂieveﬂ S:A:i — e
Promotora urbanistica en la Costa 4bOracion de cavas y vinos tranquilos

la marca Naveran.

Brava

SATI, Sociedad Anénima Tejidos U.S. Data Europe, S.L.
Industriales, S.A. Desarrollo de software
Lider en tejidos para el hogar y decoracion, asi informatico

como tejidos industriales especiales para traduccion simultanea

4.2 Inversiones actuales

Las mnversiones actuales son las que se detallan a continuacion:

Noviembre 2002

«Parking Service, S.A.», empresa de nueva creacién dedicada a la explotacion de un
area de servicio para transportistas en Castellbisbal (Barcelona). Las instalaciones estan
situadas en el Poligono Can Estapé de Castellbisbal. Se trata de un poligono nuevo
situado en un centro neuralgico industrial y de transporte en la zona de Barcelona. Los

terrenos ocupan una superficie de 20.815 mz, de los cuales 14.000 m"
zona de aparcamiento.

s¢ destinan a la

Inverpyme realizé en el 1ltimo trimestre del 2002 una aportacion de capital
conjuntamente con un operador del sector para la adquisicion del terreno donde se
ubicara el area de servicio. La inversion de [nverpyme ha sido de 1.499.619 euros que
se han aportado integramente en el momento de la firma del acuerdo definitivo. La
partictpacion de Inverpyme en la nueva sociedad es del 40%. Durante el primer

trimestre de 2003 se iniciaron las obras de construccién del irea de SErvVICIo que
finalizaron a mediados de diciembre del 2004.

La actividad empezd a principios del 2005 siendo una de las Instalaciones maés
modernas de Europa en este sector. Destacan las siguientes areas de negocio: lavadero
exterior, lavadero interior, taller, cabina de pintura, parking, gasolinera y bar-

restaurante. Todas ellas con las méaximas mesuras de seguridad y respeto a la normativa
medioambiental.

La mversion total en el proyecto es superior a los 8.000 miles de euros.

Diciembre del 2003

«CODYT, S.A.» se dedica a la comercializacion, a través de grandes cadenas de
distribuciéon 'y supermercados, de productos alimenticios, vinos, licores v,
principalmente, cerveza. Inverpyme formalizé en Noviembre del 2000 con el accionista
principal de CODYT, S.A., la sociedad Mercier & Trado, S.L., un préstamo
participativo por 1.200 miles de euros. Finalizada esta operacion en diciembre de 2003,
Inverpyme concedid un nuevo préstamo participativo por un importe de 1.200 miles de
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curos para financiar un nuevo proyecto de una planta de envasado de vinos en la zona
de Castilla la Mancha.

El saldo pendiente a 31 de diciembre de 2005 es de 722 miles de euros.

Octubre del 2004

«Nou Disseny Clixés i Motllos, S.A.» es una empresa dedicada al disefio y elaboracién
de cliches y troqueles para la industria del carton y del envase flexible. Esta ubicada en

¢l Poligono Toses de Amposta, (Tarragona) en unas instalaciones de 4.400 m”. Tiene
una plantilla de 97 trabajadores.

La inversion de Inverpyme asciende a 1.600 miles de euros .Esta aportaci6n de capital
de la SCR tiene como destino financiar el plan de expansion que supone la ampliacion
de las instalaciones, adquisicién de maquinaria y un aumento de la presencia en toda la
peninsula ibérica y sur de Francia.

Enero del 2005

«Discapa, S.L.» es una empresa con sede en Sant Pere Sallavinera, (Barcelona)
dedicada desde 1992 a la fabricacién y venta de maquinas expendedoras y capsulas

sorpresa de juguetes y caramelos. La compania es de ambito mundial y tiene una
plantilla de 44 personas.

Inverpyme invirtié 600.000 € en la compafiia para financiar el ambicioso plan de
€Xpansion que entre otras cosas permitira introducirse en mas paises, actualmente esta
presente en mas de 30 paises, v el lanzamiento de nuevos productos.
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