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CERTIFICO

(Que la copia de las cuentas anuvales individuales y consolidadas del ejercicio 2003 y de
sus respectivos informes de gestion que figuran anexos a los Informes de Auditoria
elaborados por Deloitic & Touche se corresponden con las cuentas anuales e informes
originales, que han sido ﬁrmados en la ultima hoja por todos los Consejeros de 1a

- Compaiiia.

Y para que surta los_efectos oportunos, expido la presente en Madrid, a 4 de junio de

2004,

Luis/dfrC/arlos Bertran

DINAMIA Capital Privado 5.C.R., 5.A. Tomo 12530 de la Seccion 8, Folio 163, Hr.:]a numero M-199056, Inscripcién 1.8, C.LF. A-81862724 Inscrita en el Registro Especial de Sociedades de Capital

Riesgo de la Direccién General del Tesoro y Folitica Finanglera con el nimero 21.
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Informe de snditoria de cuentas anuales

A los Accionistas de -
Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A..

SegﬂnseimiicamlaHutaﬁdehMmia,nummhajomhaimluidnd:xmmdealgtmﬂdelassmiedadﬁ
participadas, cuyas cucntas anuales han sido examinadas por otros auditores independicntes. Nuestra opinion,
mﬁmmhfm@mlﬂmmﬂﬁhhmmimmalq'emicia?ﬁﬂ?: s¢ basa, en lo
relativo a estas participaciones, dnicamente, en el informe de otros anditores.

De acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradores de 1a Sociedad presentan a efectos comparativos con
mdaumdelast'ﬁdasdalhalmdnsimaci&ud:hmmmdep&ﬂidnsyganmcimyddcuadmdeﬁnmciauiﬁn,
ademds de las cifras del ejercicio 2003, las correspondientes al ejexcicio anterior. Nuestra opinién se refiere
exclusivamente a las cuentas anuales del qiﬂticiDZOQB.Cmfechaﬁﬂdﬂmwdﬂ2003 emitimos nuestro informe de
auditmiadelascumtasanualﬁdelqimiﬁozmzmdquﬁmmnmumwhi&nﬁnmlvedadﬁ

aplicados durente ¢l gjercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la informacion necesaria y suficiente para
su interpretacién y comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente

verificacién del informe de pestién con cl alcance mencionado en este mismo pammafo y no inchiye Ja revision de
s farmacion distinta de 1a obtenida a partir de los registros contables de 1a Sociedad.

Buhitlell'mup-'m.il_MmdmmﬂnﬂhmﬂMTmtlﬁﬁmhﬁum&mﬂinﬁm_hMlt A member firm of
inscripdon 4%, CAF.: B-797104469. WMI:WFMEIM &5. 26003 Madrid Delcitts Touche Tohamatstl
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Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A

Memoria correspondiente al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2003

Res de la o

Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 13
de noviembre de 1997.

| a Socledad esta inscrita en el Registro Especial Administrativo de Entidades de Capital Rissgo deo a
Comision Nacional del Mercado de Valores, con el namero 21. Su domicilio social se encuentra en

Madrid.

El abjeto social principal de la Sociedad consiste en la toma de paricipaciones temporales 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. Para el desamalio de su objeto principal, la Sociedad podra facilitar préstamos
participativos, asi como atras formas oe financiacion. Asimismo, la Sociedad podré realizar actividades de

asesoramiento.

Las funciones de direccién, gestion y administracién de la Socledad estan encomandadas a Nmas1
Capital Privado, Sociedad Gestora de Entidades de Capital Riesgo, S.A.U. (anterormente denominada N
Mas Uno Electra Capital Privado, Sociedad Gestora de Entidades de Capital Riesgo, S.A. y en adelante,
la “Sociedad Gestora” -véase Nota 11). La Sociediad Gestora lorma parte del Grupo Nméas1, cuya entidad
dominante 5 N Mas Uno IBG, S.A.

El 6 do agosto 2002 la Sociedad Gestora suscribio un acuerdo de co-inversion (en adelante, el “Acuerdo
de Co-inversion™ con Nmasi Private Equity Intemnational Limited (antericrmente denominado Nmas)
Private Equity Jersey Limited), como General Partner de Nmés1 Private Equity Fund, L.P. (en adelante, el
Fondo), que asesora N Mas Uno Advisor, 5.A., (entidad perteneciente al Grupo Nmas1), por e cual se
rige la realizacion de inversiones conjuntas entre la Sociedad y e Fondo. El Acuerdo de Co-inversion
astablece la intencién de la Sociedad y del Fondo de realizar inversiones en empresas en porcentajas
iguales de participacién en el capital social de las mismas. La Sociedad y ol Fondo se reservan la
posibilidad de variar 108 porcentajes de participacion, existiendo la posibiidad de que ambos porcentajes
no sean iguales, @, incluso, de gue ia Sociadad o el Fondo rénuncien a participar en alguna inversion
realizada, si se da alguno de los siguientes supuestos:

- Existencia de alguna norma, ley o reguiacion aplicable que impida la realizacion de la inversion
para alguna de las partes, o que implique para la Sociedad ¢ el Fondo, algin efeclo
significativamente negativo.

- Existoncia de cliusulas en el contrato de inversién que impiian a la Sociedad o al Fondo 1a
realizacion de |a inversion.

- Que la Sociedad o sl Fondo no dispongan de liguidez suficiente para realizar Ia inversion.

- Existencia de cualquier otra circunstancia que haga no deseable la inversion para ¢l Fondo 0 para
la Sociedad.
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La Sociedad y el Fondo se comprometen a que loda inversion a realizar en el futuro esté regulada por el
Acuerde de Co-invarsion, salvo aquélias que tengan su origen en la continuacion de inversiones
realizadas por la Sociedad con anterioridad a la firma de dicho Acuerdo de Co-inversion y aquellas
inversiones que pueda realizar la Sociedad en un futuro que se encuentren fuera del objeto social del

Fondo.
La Sociedad y el Fondo se comprometen, segun lo establecido en el Contrato de Co-inversion, a que:

- Las inversiones realizadas conjuntamente por e Fondo y la Sociedad se llevaréan a cabo de forma
que ambas tengan lis mismos derechos, obligaciones, intereses y restricciones, realizandose las
inversiones de forma simultanea. El contrato establece que no €5 necesario que las inversiones de
la Sociedad y el Fondo tengan la misma estructura.

- Todos los costes derivados de las inversionas en entidades realizadas por la Sociedad y el Fondo
se repartiran de forma proporcional a sus porcentajes oe inversiﬁn.

. La desinversion en aguellas inversiones realizadas de forma conjunta por la Sociedad y el Fondo
se realizara de forma también conjunta, simulidnea y en las mismas condiciones para ambas,
salvo en los supuestos de que exista un acuerdo firmado entre la Sociedad y el Fondo gue autorice
el no cumplimiento de este punto y cuando para la Socledad o el Fondo sea deseable realizar la
desinversion, no imphcando un perjuicio significativo para |a otra.

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, la misma no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones nj contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en
relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este molivo no se
incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a informacidn de

cuestionas mediocambientales.

ses de presentaci6n de las

i_as cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido preparadas a partir de
sus registros contables y se praesentan de acuerdo con la Circular 52000, de 19 de septiembre, de ia
Comision Nacional del Mercado de Valores y con el Plan General de Contabilidad, de forma que muestran
la imagen fiel de su patrimonio, de su situacion financiera y de sus resultados. |

Dichas cuentas anuales se encuentran pendientes de aprobacion por la Junta General de Accionistas de
la Sociedad. No obstante, sus Administradores estiman que dichas cuentas anuales seran ratificadas sin

cambios.

Los datos contenidos en esta memoria relativos al ejercicio 2002 se presentan, Gnica y exclusivamente, a
efectos comparativos.

En la elaboracién de las cuentas anuales se han sequido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracion de carécter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su formulacion.
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3. Princ les v normas de va on

Los principios contables y nomrmas de valoracion mas significativos utilizados por la Sociedad en a
elaboracién de las cuentas anuales son los siguientes:

a) Reconocimiento de ingresos y gastos-
Los ingresos y gastos se reconocen contablemente en funcion de su perfodo de devengo.

No obstante, siguleﬁdo un criterio de prudencia, la Sociedad Onicamente contabiliza los beneficios
realizados. Sin embargo, los riesgos previsibles y las pérdidas, alin las eventuales, se contabilizan
tan pronto son conocidos.

b) Deudores-

Se reflejan contablemente por el importe de la transaccion o por el importe entmqafio a los c_laudoras,
y se practican las correcciones valorativas que se esliman necesarias para provisionar el riesgo por
insolvencia. ol cual se evalia mediante un andlisis individualizado de la capacidad de pago de cada

deudor en funcion de la informacién disponible.

¢) Cartera de Iinversiones linancleras-

Las acciones, parlicipaciones y valores de renta fija con rendimiento explicito propiedad de la
Sociedad se reflajan contablemente, titulo a titulo, a su precio de adquisicion, enlanciénqosa por tal
ol conjunto de los desembolisos dinerarios reahizados o comprometidos, excluidns_ los intereses ©
dividendos devengados no vencidos en el momenlo de la compra (que se registran da forma

separada).

No obstante lo anterior, se compara el coste de adquisicion de los valores con su valor de realizacion,
obteniéndose de esta forma la plusvalia o minusvalia no matenalizada en cartera.

Por valor de realizacion se entiendea;

1. Adquisicion temporal de aclivos:

- Con vencimionto residual superior 8 6 meses a parlir de la fecha de valoracion:
Su coftizacion oficial del dia de la valoracion. No obstante lo anterior, si las colizaciones
oficiales no reflejasen debidamente la evolucidn de los tipos de interes de mercado, se
tomaria como valor de rafarencia el precio que igualase el rendimiento intemo de la
inversién a los tipos de interés de mevcado de la Deuda Publica asimilable,
incrementado an una prima gue sea represeniativa del grado de rlesgo del valor y de
las condicionas concretas de la emision.

- Con vencimiento residual igual o inferior a 6 meses a partir de fa fecha de valoracion:

su precio do adquisicién incrementado en los intereses devengados y no cobrados
correspondientes, calculados de acuerdo con ja tasa interna de rentabilidad de la

invarsion.
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2. Acciones:

- Inversiones en “capital inicio” (participaciones en compahias no colizadas con menos
de tres afos de existencia o que, teniendo més de tres afios de existencia, no hayan

obtenido resultados positivos durante un periodo de dos afios consecutivos en los
uitimos cinco y dichos resultados hayan sido verificados por experto independiente): el
cosle de adquisicién, salvo que haya ocumido cualquier hecho o circunslancia
(problemas financieros, resultados significativamente inferiores a los inicialimente
estimados, existencia de transacciones con dichas participaciones reglizadas por un
tercero independiente, compromisos o pactos de recompra con precio predeterminado
de los que puedan desprenderse valores inforiores a los de adquisicion, elc.) que
modifiquen el valor estimado de realizacién de dicha inversion.

. Inversiones en “capital desamolio® (aquellas paricipaciones que no cumplen los
requisitos dol apartado anterior): valor teérico-contable que corresponda a dichas
inversiones en el patrimonio contable de la entidad, corragide en el impone de las
plusvalias o minusvalias ticitas, netas de impuestos, existentes en el momento de la
adquisicion y que subsistan en el memento de la valoracién posterior. En todo ¢aso,
para determmar &} valor eslimado de realizacion, se tendrdn onh cuenta los hechos 0
circunstancias de cardcter contingente que puedan alterar el valor de las inversiones.

Las minusvalias resultantes de comparar ol coste de adquisicién y el valor de realizacion de los
titulos se encuentran integramente cubiertas con la “Provisién por depreciacion de valores

mobiliarios” {véase Nota 6-c).

Las plusvalias latentes resultantes de comparar el coste de adquisicion y el valor de realizacion deo
jos titulos se registran en el epigrafe “Otras cuentas de orden” del balance de situacion (vease Nota

12).
Impuesto sobre benelicios-

El gasto por el impuesto sobre beneficios del ejercicio se calcula en funcion del resultado economico
antes de impuestos, aumentado o disminuido, segun comesponda, por las diferencias permanentes
con ol rasultado fiscal, entendiendo éstas como las producidas entre la base imponible y el resultado
contable antes de impuestos que no reviertan en periodos subsiguentes.

Siguiendo criterios de prudencia, no $e ha activado el crédito fiscal correspondiente & las
deducciones por doble imposicion y por inversiones que se acreditaron en ejercicios antenores y que
se encuentran pendientes de aplicacion. Para que estas deducciones sean efechvas, deberan
cumplirse los requisitos establecidos en la normativa vigenie.

Régimen aplicado-

La Sociedad 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 que, on
sintesis, son {0s siguientes:

0H1295310
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1. Exencion parcial por las rentas que se obtengan en la transmision de acciones y participaciones
en el capital de empresas, a las que se refiere el articulo 2.1 de la Ley 1/1999, de 5 do enero,

reguladora de las Entidades de Capital Riesgo y de sus Sociedades Gestoras, sagfir! el aho de
transmision computado desde el momento de la adquisicién. Dicha exencidn sera del 99%
desde el inicio del segundo afio y hasta al duodécimo, incluido. En el primer afo y a partif del
duodécimo no se aplicard exencion, salvo las excepciones establecidas en la normativa fiscal
vigents. En el caso de que la entidad participada acceda a la colizacion en un mercado de
valores regulado en la Directiva 93/22/CEE dal Consejo, de 10 de mayo de 1993, |a gplluaciﬁn
de esta exencién quedard condicionada a que se proceda a transmitir esta participacion en un
plazo no superior a dos anos, contados desde la fecha en que se hubiera producido 1a admision
a colizacion.

2 Deduccién del 100% de los dividendos y, en general, de las participaciones en beneficios
percibidos de las sociedades que las sociedades y fondos de capital riesgo promuevan o
fomenton, cualquiera que sea ol porcentaje de participacion y el tiempo de tenencia de las
acciones o panticipaciones.,

3. Deduccion (por aplicacion del articuio 28.5 de la Loy 43/1983) de las rentas imegrada_s on la
base imponible del sujelo pasivo originadas por la transmision de valores represeniativos del
capital. El importe de la deduccion se comesponde con el incremento neto de los beneficios no
distribuidos durante el tiempo da tenencia de la paricipacion transmilida con el limite de las

rentas computadas, independientomente de cual sea el porcentaje de participacion y al tiempo
de tenencia de dichos valores.

El tipo de gravamen aplicable a la Sociedad en el impuesto sobre beneficios es del 35%.

@) Clasiticacion a corto plazo-

Las diferentes parlidas que inlegran el balance de siluacion se clasifican en funcion Ge sus
vencimientos, considerando corto plazo aquéllas con vencimienio hasta doce mases a parir de [a
facha del balance de situacidn.

f) Otras cuentas de orden-

Este epigrafe recoge, exclusivamente, las plusvalias de cartera no materiaiizadas gue 50 producen
por diferencias entre el valor de realizacion de los valores, cakculado conforme a lo sefialado en ol
apartado c) do esta Nota y el coste de adquisicion de los mismos.

g) Transacciones en moneda extranjera

Los saldos denominados en moneda oexiranjera se han convertido a euros segun los siguientes
critenios:

1. Valores de ronia variable: Se aplica al precio de adquisicion el tipo de cambio vigente en la fecha
en que dichos valores se hubleren incorporado a la canera. No obatante, la valoracion asi obtenida
no podra exceder de la que resulte de aplicar el tipo de cambio vigente en la fecha de ciere, al
valor de mercado de dichos valores.

OH1285311
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5. Créditos: La conversion a euros de los créditos en moneda extranjera se realiza aplicando el tipo
de cambio vigente en la fecha de la operacidn, si bien al cierre del gjercicio se valoraran al tipo de
cambio vigente en ese momento. Las diferencias de cambio positivas no realizadas se recogen en
ol pasivo del balance como "Ingresos a distribuir en vanos gjercicios’. Por el contrario, las

diferencias negativas que se produzcan se mputaran a resultados.

No obstante. las diferencias positivas no realizadas podran llevarse a resultados cuando se hayan
imputado & resultados en ejercicios antafiores o en el propio ejercicio diferencias negativas de
cambio, y por €l importe que resultaria de minorar dichas diferencias negativas por las diferencias

positivas reconocidas en resultados de ejercicios antenores.

Las diferencias positivas diferidas en ejercicios anteriores se impwiardn a resultados en el ejercicio

que venzan o 56 cancelen anticipadamente los correspondientes creditos o en la medida en que se
vayan reconociendo diferencias en cambio negativas por igual o supenor importe en cada grupo

homogéneo.

4, Distribucion de |

La propuesta de distribucion del beneficio neto del ejercicio 2003 que el Consejo do Administracion de la
Sociedad propondra para su aprobacién a la Junta General de Accionistas es la siguiente:

Base de reparto-

Beneficio neto del ejercicio
Distribucion-

A reserva legal

A reservas voluntarias

5. Deudores
E| detalle del saldo de esie epigrafe del balance de situacion al 31 de diciembre de 2003 es el siguionte:

Euros

Préstamos a sociedades participadas
Administraciones Publicas

Otras cuentas

(Provisidon para insolvencias)

4.060
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a) Prostamos a sociedades participadas-

El detalie del saldo de esta cuenta agi como ¢ movimiento que ha tenido lugar durante el ejercicio 2003,
son los siguientes:

Miles de Euros |
Marie Claire, | Capital Safety WI::?;:; Total
S.A. Group Limnited GmbH '
|

Principal at 1 de encro de 2003 254 _
Amottizaciones @ | - b - 1 e
Diferencias de cambio . @ssy 1 - | (s |
Principal al 31 de diciembrede2003 | - | 3056 | - | 3056
Intereses devengados no cobrados —ﬂ
Saldo al 31 diciembre de 2003 - | 3894
Intereses devengados (Nota 11) 10 | 220 - 1230
Tipo de interés anual | 1%

Fecha de inicio WiR2000 | 21710/1998

Fecha de vencimiento

En el sjercicio 2001 Deutsche Woolworth GmbH procedié a amortizar un préstamo participativo concadido
por la Sociedad, mediante la conversidn del mismo en acciones de dicha sociedad. Al 31 de diciembre de
2003, los intereses devengados, vencidos y pendientes de cobro de este préstamo ascendian a 653 mil
euros, y se encuentran registrados en ia cuenta “Intereses devengados no cobrados™ del cuadno antenor.
La Sociedad tiene constituida al 31 de diciembre de 2003 una provisidn por insolvencias para la cobertura
de la totalidad de estos intereses, que se encuentra registrada minorando el saldo del epigrafe “Deudores”
del balance de situacion al 31 de diciembre de 2003.

El préstamo concedido a Capital Safety Group Limited esid denominado en libras esterdinas, y se
encuentra registrado en el balance de situacién al 31 de diciembre de 2003 aplicando el tipo de cambio

oficial entre esta moneda y e eurp a dicha fecha. Las diferencias resulantes de aplicar esle lipo de
cambio y el tipo de cambio existente en et momenio del desembolso del principal del préstamo, que al 31
de diciembre de 2003 ascendian a 255 mil euros, se han registrado con cargo a la cuenta “Ingresos a
distribuir en variog ejercicios” por importe de 230 mil euros y, la diferencia, que asciende a 25 mil euros,
se ha registrado en el capitulo "Gastos financieros- Diferencias negalivas de cambio” de la cuenia de
pérdidas y ganancias del ejercicio.

b) Administraciones Publicas-

E! desglose del saldo de esta cuenta al 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:

O0H1235313
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Hacienda Piiblica deudora por devolucion
de impuestos de ejercicios anteriores

Hactenda Pdblica deudora por retenciones sobre

rendimientos del capital

6. Cartera de inversiones financierag

a) Valores no cotizados -

0H12905314

La composicién al 31 de diciembre de 2003 de este epigrafe del balance de situacion es la siguiente:

Capital inicio-
Ydilo Advanced Voice

Solutions, 5.A

Grupo Universal Cleaning
Activities Unica, S.L (f)

High Tech Hotels & Resorts, 5.A.

Forthpanel Limited

General de Alquibler de Maguinaria,
5.1

Miles de Euros
Datos de i3 Saciedad

Capital | Reservas

714 (b)| 1.995(b) (512) (b)

4315()| 19. 2.631 (b)

12.219(b)| 4. (1.948) (b)
20.000 (h) - (h)

29.939 (b) 2.146 (b)




Capital desarrollo-

Dinamia Telemdtica, S.L.
Grupo Marie Claire, 5.A.
Grupo Tintas Robbialac, 5.A.

1 Grupo Deustche Woolworth,

Gmbil.

Capital Safety Group
Lumited

Crupo Arco Bodegas
Unidas, 5.A. (&)

Industrias Anayak, S.A.

Grupo Educa Borras, S.A

TRES CENTIMOS

DE EURD

Foov

0H1295315

153 (c)
19.200 (a)
5.000 (b)
20.758 (b)
6.065 (a)
17.799 (b)

1,574 (b)

7.564 (a)

(75)(c)
2237 (a)

3.237 (b)

(5-570) ()
328 (a)
6.198 (b)

(1.395) (0)

144 (a)

Grupo Union Derivén, S.A. {d) 20,135 (b) 3.335 (b)

Total saldo participaciones
en capital desasrollo

Total saldo participaciones en
valores no cotizados

(a) Fsia sociedad cierra su ejercicio econdmico ef 31 de marzo de cada afio. Los datos aqui incluidos corresponden a
sus estados financieros, consolidados si aplicable, correspondientes al periodo anual terminado el 31 de diciembre
de 2003, no auditados.

(b) Datos extraidos de las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2003 (consolidadas, para el caso de grupos de
sociedades), auditadas.

{c) Datos extraidos de las cuentas anuales abreviadas de la sociedad al 31 de diciembre de 2003, no auditadas.

(d) Al 31 de diciembre de 2003 1a totalidad de las acciones de esta sociedad se encontraban pignoradas como garantia
de préstamos concedidos a la misma por determinadas entidades financieras.

(e) El33% de las acciones propiedad de la Sociedad, se encuentran pignoradas como garantia ante ciertas entidades
financieras que avalaron y financiaron la compra de dichas acciones en el ejercicio 1999 por parte de los actuales
accionstas.

() La totalidad de las participaciones sociales propiedad de la Sociedad se encuentran pignoradas comn garantfa de
un préstamo sindicado concedido por varias entidades financieras a dicha sociedad.

(g) Se presenta neto, en su caso, de los dividendos a cuenta del resultado del ejercicio.

(h) Esta sociedad cierra su ejercicio econdomico o 30 de septiembre de cada ano. Los datos aqui inchuidos
corresponden a sus estados financieros correspondientes al periodo anual terminado el 31 de diciembre de 2003,
no auditados.
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CLASE 8

Saldos al 31
de diciembre

Sociedad

Capital inicio-

Ydilo Advanced Voice
Solutions, S.A.

Grupo Universal Cleaning
Activities Unica, S.L

Forthpanel Limited

General de Alquiler de

Maquinaria, 5.L.

High Tech Hotels & Resorts, S.A.

Capital desarrollo-
Marie Claire, S.A.

Cables Perti, 5.A.
Deustche Woolworth, GmbH
Tintas Robbialac, S.A.
Capital Safety Group

Arco Bodegas Unidas, S.A.
Industrnas Anayak, S.A.
Educa Borras, S.A.

Dinamia Telemdtica, S.A.
Unién Derivan, S.A.

High Tech Hotels & Resorls, S.A.

En &l meas do enero do 2003, la Sociedad adquirid, junto con el Fondo, acciones preferentes de Higp Tech
Hotels & Resorts, S.A., equivalentes al 65,26% de su capital social, por un precio de adquisicion de
10.000 miles de euros, de los que 5.000 corresponden a la participacion de la Soclegad.

Con posterioridad a esta compraventa, High Tech Hotels & Resorts, S.A,, realizé una ampliacion de

capital mediante acciones preferentes y ordinarias, de la cual la Sociedad suscnblé y desembolso en su
tolalidad acciones por un coste de 4.500 miles de euros. Tras esta operacion, ka Sociedad es propietana
del 42,31% del capital social de High Tech Hotals & Resorts, S.A.

- 10 -
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Forthpanel Limited

Derivado de un acuerdo entro los accionistas del Grupo Deutsche Woolworth, en el mes 'de mayo
2003, la Sociedad adquirié por 1.000 miles de euros una participacién sobre el 6% del capltal_ social deo
Forthpanel Limited. Durante el ejercicio, Forthpanel Limited ha adquirido determinados bienes inmuebles
de Grupo Deutsche Woolworth, GMBH por importe de 19 millones de euros y su actividad se centra en el
alquiler de dichos inmuebles a sus anteriores propietarios.

Como resultado de dicho acuerdo, Dinamia ha incrementado su panicipaciffn_ en G_rupﬂ Deulsche
Woolworth, GMBH hasta ol 6,61%, lo que no ha supuesto un dasembolso adicional ni, por tanto, un

incremento en ol coste de la participacion.
General de Alquiler de Maguinaria, S.L.

Con fecha 9 de julio de 2003, la Sociedad suscribié, junto con el Fondo, una ampliacion de capital
realizada por General de Alquiler de Maquinaria, S.A., por impone de 24.140 miles de euros. Qon los
fondos oblenidos tras la ampliacion de capital, General de Alquiler de Maquinaria, S.L. ha adquirido el
100% del capital de las sociedades Tcabrera, S5.A., Alquioviedo, S.A. y Aldaiturriaga, S.A.

Cables Perli, S5.A.

El 5 do diciembre de 2003, Cables Perti, S.A. presenid expedienie de suspensiﬂp de pages. En
consecuencia, la Sociedad ha dado de baja su participacion en dicha mmpaﬁf:a_, por imporie lde 4,197
miles de auros, aplicando para ello la Provisién por depreciacién de valores mobiliarios constituida por la
totalidad de dicho importe (véase apartado ¢ de esla misma Nota).

Adicionalmente, la Socledad ha reintegrado a la masa patrimonial el dividerxio repqﬂidr; por Cables Pert,
S.A. con cargo a los resultados de los ejercicios 2000 y 2001. Este imports, que asciende a 491 mil suros,
se incluye en ol saldo del epigrafe “Resultados extraordinanos- Otros” de la cuenta de pérdidas y

ganancias adjunta.
b} Valores cotizados -

La totalidad del saldo de esta cuenta comresponde a pagards contratados por la Sociedad con Banco
Intercontinental Espafiol, S.A. (Bankinter), los cuales devengan un tipo de interés medio anual del 2,51%.
Los intereses devengados por astos pagarés en el ejercicio 2003 han asoandidn a 27 mil euros, que se
encuentran registrados en el epigrafe “Ingresos Financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
Nota 11). De este importe, 23 mil euros se encontraban pendientes de cobro al 31 de diciembre de 2003,
por io que se han registrado en el epigrafe "Carlera de inversiones financieras- Intereses de la carlera de
inversion” del balance de situacion a dicha fecha. Estos pagarés estan pignorados como garantia de un
aval concedido por Bankinter a favor de Dinamia Telematica, S.L. por importe de 841 mil 8Uros.

A continuacion se resume ol movimienio que se ha producido en el ejercicio 2003 en &l saldo de este
epigrafe del balance de situacion:

-11 -
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Adquisicién Otros
Temposal de | Valores de
Accrones Activos Renta Fija

73.120
1.836.375
(1.909.495)

Saldos al | de enero de 2003
Altas
Bajas

Saldos al 31 de diciembre de 2003

Los intereses devengados durante el ejercicio 2003 por las adquisiciones temporales de activos, Pan
ascandido a 1.214 miles de euros, que se encuentran registrados en el epigrale “Ingresos financieros de
la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio (véase Nota 11).

Los dividendos cobrados por las acciones cotizadas que se han mantenido en canera durante el eiarclcic:'
2003, han ascendido a 22 mil euros, que se encuentran regisirados en el epigrafe “ingresos f?nmﬁerv:':a
de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio (véase Nota 11). Adicionalmente, el beneficio obtenido
en la venta de estos titulos ha ascendido a 91 mil euros, que se encuentran registrados en el eplgrafe
“Beneficio en venta y amortizacion de acfivos financieros™ do la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio.

c) Provision por depreclacion de valores
mobiliarios-

El movimiento que se ha producido en el ejercicio 2003 en la provision por depreciacion de valores
mobiliarios &5 el sigulente:

Valores no Valores -
Cotizados | Cotizados Total

1.120
(200)
(920)

11.984

Saldos al 1 de enero de 2003
Recuperaciones con abono a resultados

de} ejercicio 2003 -
(4.197)(*)

Aplicaciones
Saldos al 31 de diciembre de 2003 o7 | - | 1w
(*) Véase apariado a de esta Nola.
7. Tesoveria

El saldo de este epigrafe del balance de situacion al 31 de diciembre de 2003 comresponde en su totalidad
a depdsitos a la vista en entidades de crédito, que devengan un tipo de inforss entre el 0,3 yei0,7%. Los
intereses devengados durante e ejercicio 2003 por estas cuentas ascendieron a 9 mil euros, que se
encuentran registrados en el epigrafe “Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio (véase Nota 11).

- 12 -
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El movimiento que se ha producido duranie el ejercicio 2003 en los saldos de eslas cuenlas det balance
de situacidn, se detalla a conbnuacion:

Miles de Euros

Prima de | Reserva Dividendos
Emision p Voluntarias distribiidos

Saldos al 1 de enero de 2003 : 8£5.044 3.000 0.595 -
Distribucién beneficio del
ejercicio 2002 - . 1.378 6.420 5.985

el 131 de icembre de 2003 | 25650 | 850w | x| e | 28 | sows

Al 31 de diciembre de 2003, el capital social estaba reprasentado por 8.550.000 acciones, de 3 euros de
valor nominal cada una, integramenie suscritas y desembolsadas. Dichas acciones cotizan en el Mercado

Continuo de las Bolsas de Valores espandalas.

El delalle de los accionistas mas significativos de la Sociedad al 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:

Electra Fleming Private Equity Partners
Agrupacién Mutua del Comercio y de la Industria
Eatur-99, S.L.

De acuerdo con e Texto Refundido de la Ley de Scciedades Andnimas, las sociedades que obltengan en
ol ejercicio econdmico beneficios, deberan destinar un 10% del mismo a la resarva legal hasta que esta
alcance, al menos, &l 20% del capital social. La reserva legal podrd utilizarse para aumentar el capital en
la parte de su sakio que exceda del 10°% del capital ya aumentado. Salvo para esta finalidad y mientras
no supere el 20% del capital social, esta reserva s6lo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y
sigmpre que no axistan otras reservas disponibles suficientes para esle fin.

Con relacién a la prima de emisién, el texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas permite
expresamente la utilizacion del saldo de la prima de emision para ampliar el capital y no establace
restriccion especifica alguna en cuanto a la disponibilidad de dicho salkio.

El Consejo de Administracion celebrado el dia 29 de marzo de 2004, acordo proponer a la Junta General

do Accionistas 1a distribucién de un dividendo con cargo a prima de amision por importe de 0,7 euros por
accion.

- 13-
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9. Acreedopes 3 corto plazo

En of mes de abril de 2002, la Sociedad, junto con otros accionistas de lsolux Wat, S.A., suscribié uh

acuerdo {en adelante, el “Contrato de Opcion”™) por el cual estos vendieron una opcién de compra a oiros
accionistas de Isolux Wat, §.A. (en adelante, los “Compradores de la Opcion”) sobre la totahdad de sus

BCCIONES.

Fl 8 y ol 9 de agosto de 2002, la Sociedad alcanzd sendlos acuerdos, junto con olros amiunlstas_qe
Isolux Wat, S.A., para vender la totaidad de su participacion en dicha sociedad a la compania
Construction {nvestments, S.ar.l. El importe a pagar por la Sociedad a los Compradores de la Opcion
descrita anteriormente para liquidar dicho Contrato de Opcidn, al haberse producido uno de los Supuestos

que daban derecho a los Compradores de la Opcion a ejercitarla, se acordo entre las partes atendiendo a
lo dispuesto en el Contrato de Opcidn, en 15.368 miles de euros, que se encontraban registrados en el

capitulo “Acreedores a corto plazo™ del balance de situacién al 31 de diciembre de 2002.

Durante el ejercicio 2003, se ha procedido al pago de este importe.

10. Situac ca

El resultado contable del ejarcicio 2003 coincide con Ia base imponible del Impuesio sohre Sociedades.

Al 31 de diciembre de 2003, la Sociedad tenia bases imponibles negativas del impuesto sobme
Sociedades pendientes de compensar, con origen en los ejercicios 2001 y 2002 por importe de 2.028 y
7.072 miles de euros, respectivamente. De acuerdo a la legisiacién vigente, estas bases podran
compensarse con las bases imponibles positivas generadas en los 15 ejercicios siguientes al ejercicio en
que s acreditaron.

Al 31 de diciembre de 2003 la Sociedad tenia deducciones por doble imposicion de la cuola integra del
impuesto sobre Sociedades pendientes de aplicacién con origen en los ejercicios 2001, 2002 y 2003 por
importe de 980 mil euros, 431 mil euros y 377 mil euros, respectivamente. Segun la lagislacion vigente,
ostas deducciones podrdn aplicarse en las declaraciones del impuesto sobra sociedades de Ios_ 7
ojercicios siguientes al sjercicio en el que sa generaron, siempre y cuando exista cuota integra posiliva
para ello.

La Sociedad tiene sujetos a una posible inspeccion por parte de ias autoridades fiscales los cuatro Uitimos
gjercicios para la totalidad de los impuestos que le son de aplicacion. Debido a posibles interpretaciones
diterentes de la normativa fiscal aplicable, podrian existir determinados pasivas fiscales de cardcter
contingente. Sin embargo, en opinién de los Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que dichos
pasivos se malerializasen es remola y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pwliera
derivarse no afectaria de formna significativa a estas cuentas anuales.

Inar asilos

Otros gastos de explotacion -

El desglose del saldo de este epigrale de la cuenla de pérdidas y ganancias del gjercicio 2003 es al
siguiente:

- 14 -
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Servicios exteriores (*)

Otros pastos de gestién cornente:
Comision de gestion
Comision de éxito
Otros gastos

() Incluye la retibucion a los miembros del Consejo de
Administracion (véase Nota 13).

£l sistema de retribucion acordado con la Sociedad Gestora (véase Nota 1) tiene dos componentes,
qQue correspongden a:

1. Una comision de gaestion fija anual del 1,75% sobre el valor del “activo valorado™ de ja Sociedad
(para la determinacion del “activo valorado® la Sociedad Gestora prepara una valoracion
timestral conforme a criterios de generalizado reconocimiento en la préctica intemacional,
revisada semesiralmente por un tercero independiente). E! importe devengado por este
concepto en el ejercicio 2003 se encuentra registrado en la cuenta “Comisién de gestion™ del

detalle anterior.

5  Una comision de éxito del 20% sobre la plusvalia neta que la Sociedad coblenga por la
ransmisién de la lotalidad de las paricipaciones en sociedades objeto de su actividad en un
mismo ejercicio social, asi como por los rendimientos que dichas participacones e
proparcionen, deducida de la misma la comisién de gestion fija anual, y siempre y cuando la
plusvalia supere una rentabitidad minima igual a la media de la TIR de los Bonos del Estado
espancl a 3 afos durante el dltimo mes de diciembre anterior al comienzo de cada afio natural.
Esta comision se pagara a la Sociedad Gestora en la medida en que se hayan realizado todas
las inversiones adquiridas en un mismo ejercicio por la Sociedad. Dado que durante el ejercicio
2003 no se ha vendido ninguna participacion, no sa ha devengado ningin gasto por este

concepto.

Al 31 de diciembre de 2002, la cuenta “Acreedores a largo plazo” del pasivo del balance de situacion
recogia la comisién de éxito devengada en ol ojercicio anual terminado en dicha fecha como
consecusncia de la venta de una participacién adquirida en el ejercicio 1999. Durante el ejercicio
2003, debido a la suspensién de pagos de Cables Perti, S.A. (véase Nola 6-a), la Sociedad ha
electuado un recdlculo de la estimacion de la comision de éxito correspondiente a las adquisKciones
realizadas en o ejercicio 1999, cuyo  resullado asciende a 4.885 miles de euros. Como
consecuencia, la Sociedad ha registrado la diferencia entre la comision de éxito devengada al 31 de
diciembre de 2003 respecto del ejercicio anterior, por importe de 919 mil euros, en el apigrafe "Otros
gastos de gestion corrionie- Comision de éxito” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio

2003.

Dentro de la cuenta “Servicios exteriores” del cuadro anterior se recegen, entre otros, l0s honoranos
relativos a servicios de auditorfa de cuentas de la Sociedad por importe de 30 mil euros, Unico

sesvicio prestado por el auditor.

- 15 -
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Ingresos financieros-

Este epigrale de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2003 recoge los siguientes IMPores:

Miles de
Euros

Davidendos-

De valores no cotizados 10‘;;
De valores cotizados (Nota 6-b)
1099
Intereses-
De adguisicién temporal de activos (Nota 6-b) 1214
De otras inversiones en renta fija (Nota 6-b) 27
De cuentas corrientes (Nota 7) 233
De créditos a participadas (Nota 5-a)
P ’ {.480
2.579

L a cuenta “Dividendos — De valores no cotizados” recoge los dividendos percibidos en el ejercicio 2003 de
las siguientes sociedades:

Unidn Denvin, S.A.
Marie Claire, S.A.
Educa Borris, S.A.

12. Otmas cuentas de orden

El saldo de las cuentas de orden al 31 de diciembre de 2003 recoge el importe de las pluqulfas_ no
matenalizadas de la carlera, resultado de comparar el coste de adquisicion con el valor de realizacién,
calculado conforme a los criterios establecidos en la Nota 3-c. El dalalle de estas plusvalias no
materializadas de la cartera al 31 de diciembre de 2003 se resume a continuacion:

- 18 ~
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Marie Claire, S.A.
Capital Safety Group Limited
Grupo Unién Derivan, S.A.

Durante e ejercicio 2003, la Sociedad ha devengado remuneraciones a favor de los miemhms’da SU
Consejo de Administracion por importe de 137 mil euros, que se encuentran registrados en el epigrafes
“Otros gastos de explotacion- Servicios exteriores™ de ia cuenta de pérdidas y ganancias (vease Nota 11).
El desglose de las remuneraciones satisfechas en el ejercicio 2003 a cada uno de los miembros del

Consejo de Administracién de la Sociedad, se muestra a continuacion:

Retribucién en | Retribucion en
concepto de concepto de
pertenencia al
Comité de
Auditoria

pertenencia al
Conscjo de
Administracion

D. Santiago Bergareche Busquet

D. Evaristo Murtra de Anta

D. Juan Domingo Ortiga Martinez

D. José Fernando Sinchez-Junco Mans

D. David Osborne
D. Juan José Sinchez Canovas

D. Jordi Conejos Sancho
D. Alfred Merton Vinton

L.os miembros del Consejo de Administracion no han recibido ningun otro tipo de remuneracion en el
ejercicio 2003.

Al 31 de diciembre de 2003 no existian ni anticipos ni créditos concedidos, ni se tenian asumidos
compromisos en materia de pensiones o seguros de vida con los miembros actuales o anteriores del
Consajo de Administracion.
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De conformidad con lo establecido en el articulo 127 ter.4 de la Ley de Sociedades Anonimas, introducido
por la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, y el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, con el fin de reforzar la transparencia
de las socledades andnimas, se sefialan a continuacion las sociedades con _el mismo, anélagq o
complementasrio género de actividad al que conslituye el pbietu social de la Sociedad, en cuyo (_:mltal |
participan fos miembros del Consejo de Administracién, asi como las funciones que, en su caso, ejercen
en eflas:;

rocipad | purtiipeién
Titular * harticipada Participacion

Alfred Merton Vinton

Presidente

Consejero

5
:
:
5
B
H

Asimismo y de acuerdo cr:m al texto mencionado anterionmente, a continuacion se indica la realizqcién.
por cuenta propia o ajena, de actividades realizadas por parte de los distintos miembros d'EI Consejo de
Administracion, del mismo, andlogo 0 complementario género de actividad del que constituys el objeto

social de la Sociedad:
T Cargos o funciones que s¢
ostentan o realizan en la
Tiular Sociedacd Actividad Sociedad indicada
Emergent Asset . deuda Conseiero
Management, Lid. Gestion de de }

Pactual Electra Capital | o, (61 de Fondos Consejero
Partners

Alfred Merton Vinton .
Management, Lid. Capital Privado )
Patagonia Recovery . . Conseiero
Fund. Lid. Gestion de Fondos j

Tordi Conejos Sancho | Inverpyme, S.A., SCR. | CapitalRiesgo | Presidente ()

(*) Ostenia dicho cargo en ropresentacion de Agrupacid Bankpyma Seguros de Vida y Salud, S.A.

Desde el 19 de julio do 2003, fecha de entrada en vigor de la Ley 26/2003 el resto de los miembros dsl
Consejo de Administracion no han manltenido participaciones en el capital de sociedades con el rqismn,
analogo o complementario género de actividad al que constituye el objeto social de la Sociedad.
Asimismo, no han realizado ni realizan actividades por cuenta propia ¢ ajena del mismo, analcgo ©
complementario género de actividad del que constituye el objeto social de la Sociedad.

14. S ores

Con fecha 4 de febraro de 2004, la Junta General de High Tech Hotels & Resorts, S.A, aprobd una
ampliacién do capital de 3,5 millones de euros, mediante la emision de acciones preferentes que
devengan un dividendo anual del 9%. Dicha ampliacion ha sido totalmente suscrita y desembolsada a
partes iguales por la Sociedad y el Fondo, y ha supuesto un incremento de la participacion de la Sociedad
en High Tech Hotels & Resorts, 5.A. hasta el 44%.

-18 -
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Con fecha 23 de marzo de 2004, la Sociadad ha suscrito, junto con el Fondo, una amphacién de capila! de
Coranzuli, S.L., vehiculo creado para la adquisicion del 100% del Grupo Segur Ibérica. Dicha inversion,
cuyo importe ha ascendido a 9.500 miles de euros, supone una participacion de Dinamia en el capital

social de Coranzuli, S.A. del 18,1%.

C nanciacion

Los cuadros de financiacion comespondientes a los gjercicios 2003 y 2002 se detallan a continuacion:

- 19 -
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Dinamia Capital Privado, Sociedad de
Capital Riesgo, S.A.

Informe de Gestion del Ejercicio 2003
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Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A.

Informe de Gestion del Ejercicio 2003

srevisiones para apos siguientes

Evolucién durante el aho

Los hechos mas significativos o relevantes que se han producido en este ejercicio han sido los
siguientes:

A) INVERSIONES EN SOCIEDADES NO COTIZADAS:

A1) Situacion inicial

Por lo que se refiere a la cartera de inversiones en sociodades no cotizadas, DINAMIA comienza el
ejercicio con un volumen total en contabilidad (a precio de adquisicion minorado en el importe de las
provisiones) de 65.607 miles de euros, a lo que habria que anadir 3.565 miles de euros en nominal
de créditos a sociedades parlicipadas, con unos intereses devengados y pendientes de cobro a
21/12/02 de 624 mil eurcs. Todo elio supone un total de inversion en sociedades no colizadas de
69.796 miles de euros, con participaciones en doce societades.

| a valoracién realizada a 31 de diciembre de 2002 por Nmas1 Capital Privado, Socieda Gestora de
Entidades de Capital Riesgo, 5.A.U. (Sociedad Gestora de Dinamia), revisada y aceptada por un
experlo independiente, arrojaba un valor de la cartera tolal en Sociedades no cotizadas de 74.244
miles de euros (78.433 si incluimos créditos a sociedades participadas e intereses devengados
pendientes de cobro), por lo que se ponia de manifiesto una plusvalia pendiente de materializacion
para Dinamia de su “portfolio” de sociedades no cotizadas de 8.637 mies de euros.

A2)

En el mes de enero de 2003, la Sociedad adquiré, junto con Nmas1 Private Equity Fund, LP (en
adelante el Fondo), acciones preferentas de High Tech Hotels & Resorts, S.A., equivalentes al
65,26% de su capital social, por un precio de adquisicion de 10.000 miles de euros, de jos que 5.000

corresponden a la participacion de la Sociedad.

Inversiones en &l ano

Con posterioridad a esta compraventa, High Tech Holels & Resorts, S.A., realizé una ampliacion de
capital mediante acciones prefarentes y ordinarias, de la cual la Sociedad suscribié y desemboiso en
su totalidad acciones por un coste de 4.50C miles de euros. Tras esta operacion, la Sociedad as
propictaria dol 42,31% del capital social de High Tech Hotels & Resorts, S.A.

En el mes de mayo de 2003, la Sociedad adquiné una participacion del 5 por ciento en el capital Je
Forthpane! Limited. Ei coste de participacion ascendié a 1.000 miles de euros. Como resultado de
esta operacidn y como consecuencia de los acuerdos celebrados con los restantes accionistas,
Dinamia ha incrementado su participacién en Grupo Deutsche Woolworth, GMBH hasta & 6,61%, o
que no ha supuesto un incrtemento en el coste de la parlicipacion.

Con fecha 9 de julio de 2003, la Sociedad suscribid, junto con el Fondo, una ampliacion de capital
realizada por General de Alquiler de Maquinaria, S.A., por importe de 24.140 miles de euros. El
importe suscrito por la sociedad supone un porcentaje de participacion del 40,32 por ciento de la
misma en el capital de General de Alquiler de Maquinaria, S.A.
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Adicionalmente, en ¢l mes de enero se adquiné un pequeiio paquete de acciones de Ydilo Advanced
Solutions, 8.A. por imporle do 27 mil euros. Después de esta adquisicion el porcentaje de

participacion de la Sociedad en Ydilo Advanced Solutions, S.A. es del 6,52%.

A3) Desinversiones en el ano:
Durante el ejercicio se han producido la sigulente desinversion parcial:

Grupo Tinlas Robbialac, S.A.: En el mes de diciembre se ha llevado a cabo una

pequefia venta de acciones a directivos de la sociedad, por un total de 26 mil euros y a
ntecio de coste, por lo que no ha tenido incidencia en los resultados de Dinamia.

Adicionaimente, el S de diciembre de 2003, Cables Perti, S.A. presenté expediente de suspension de
pagos. En consecuencla, la Sociedad ha dado de baja su paniclpacién en dicha compafiia, por
importe de 4.197 mies de euros, aplicando para eto la Provision por depreciacion de valores
mobiliarios constituida por la totalidad de dicho importe.

Por otro lado, por lo que se refiere a la financiacién a sociedades participadas se han producido en ol
ejercicio dos amortizaciones parciales (a 31 de marzo y a 30 de septiembre) del préstamo concedido
a Marie Glaire, S.A. de 125 y 129 miles de euros respaclivamente, con lo que queda amortizada el
mencionado préstamo. Finalmente, se ha procedido a actualizar a fnal de ejercicio, y en
cumplimiento de la normativa de ka Comisién Nacional del Mercado de Valores, el importe del
nominal del préstamo concedide en moneda extranjera (libras esterlinas) a la sociedad participada
Capital Safety Group, arrojando dichos cdlculos un menor importe del nominal del préstamo de 255
mil euros y quedando dicho nominal en 3.056 miles de euros.

A4) Situacion final

Como consecuencia de los movimientos descritos en los apartados anteriores, la situacion que
presenta la inversién en sociedades no colizadas {catorce sociedades) es de un valor tolal neto de
las participacionas de 87.810 miles de euros, que $@ presentan como carlera de mversiones
financieras dentro del activo circulante {de acuerdo con kb regulado en la Circular 52000 de la
C.N.M.V.), a lo que hay que afiadir 3.056 miles do euros de créditos a sociedades participadas
(presentados en los estados financieros como deudores dentro del activo circulanig) mas 838 mil

euwros de intereses devengados pendientes de cobro y nelos de provisién, €1 total seria, pues, de
91.704 miles de auros.

Por Gltimo, cabe mencionar que la valoracion realizada a final del ejercicio 2003 por Nmas1 Capital
Privado, Sociedad Gestora de Entidades de Capital Riesgo, S.A. {(Sociedad Gestora de Dinamia)
arroja un valor de la cartera tota) en sociedades no colizadas de 98.903 miles de euros (102.797
miles de euros si incluimos créditos a sociedades participadas e intereses devengados pendientes de
cobro), Estas cifras supondrian plusvalias pendientes de materializar por Dinamia en su inversion en
sociedades no cotizadas do 11.093 miles de euros, comparando las cifras de la valoracion con &
impone contable neto de los saldos que se reflejan en los estados financieros individuales.

O0H1235328
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B) OTRAS INVERSIONES:

B1) Valores cotizados

Al inicio dal ejercicio, Dinamia tenfa una inversién en cartera de valores que conformaban el indice
IBEX, que presentaba un valor de coste de 2.633 miles de euros, siendo la provision pof
depreciacion a 31/12/02 de 1.120 miles de euros, por lo que el valor neto refiejado en librog era de
1.513 miles de euros. El valor de mercado a cierre dal ejercicio de la mencionada posicién era de
1.573 miles de euros, por lo que existia una plusvalia pendiente de materializar por esta inversion de

60 mil euros.
Durante el ejercicio 2003 se ha enajenado la totalidad de asta cartera de valores generando unos

beneficios en venta de 91 mil auros. Adicionaimente, so ha aplicado provision por importe de 920 mil
euros y se han liberado los 200 mil euros restantes.

Por ultimo, cabe mencionar que los rendimientos por dividendos generados por la inversion en
valores colizados a lo largo del ejercicio 2003, hasta su venta, ha ascendido a 22 mil euros.

B2) Tesoreria

La posicién inicial de la tesoreria de Dinamia era de 74.052 miles de euros.

Al finat del ejercicio 2003, la posicién nela de tesoreria era de 47.115 miles de euros (incluyendo 933
mil euros de pagarés en garantia del aval prestado a Dinamia Telemdtica, S.L.), explicandose la
disminucion respecto da la posicion inicial fundamentaimente por las inversiones habidas en la
cartera en valores no cotizados durante el afo (ver apartado A2) y por el pago del dividendo llevado
a cabo por 1a Sociedad en Julio, por un importe total de 5.985 miles de euros. Como entradas de
tesoreria méas significativas estan los intereses por inversion de la misma por un importe de 1.250

miles do euros.

Hechos posteriores

Con fecha 4 de febrero de 2004, la Junta General de High Tech Hotels & Resorts, S.A. aprobd una
ampliacion de capital de 3.5 millones de ewos, mediante la emisién de acciones preferentes que
devengan un dividendo anual del 9%. Dicha ampliacién ha sido totalmente suscrita y desembolsada
a partes iguales por la Sociedad y e Fondo, y ha supuesto un incremento de la participacion de la
Sociedad en High Tech Hotels & Resorts, 5.A. hasta el 44%.

Con fecha 23 de marzo de 2004, Dinamia Capital Privado, S.C.R., $.A. ha suscrito, junio con &l
Fondo, una ampliacion de capital de Coranauli, S.L., vehiculo creado para la adquisicion del 100%
del Grupo Segur Ibérica. Dicha inversion, cuyo importe ha ascendido a 9.500 miles de euros, supone
una participacion de Dinamia en el capital social de Coranzuli, 5.A. def 18,1%.

l.- Operaciones con acciones propias

V.-

No ha habido operaciones con acciones propias.

Investiqacién y desarrolio

La Sociedad no ha desarmrollado actividad alguna relacionada con la investigacion y desarrolio.




| as Cuentas Anuales de Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A. y el Informe de
Gestion correspondientes al jercicio terminado el 31 de diciembre de 2003, han sido formulados por
el Consejo de Administracién de Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A., en su
reunion del 29 de marzo de 2004, con vistas a su verificacion por los auditores y posterior aprobacion
nor la Junta General de Accionistas. Dicho Informe de Gestion y Cuentas Anuales estan exiendidos
en 25 folios de pape! timbrado, clase 82, nomeros OH1295305 a OH1295329, ambos incluidos.

WSWW’ Bergareche Busquét e " D. José Femando Sanchez-Junco Mans
Presidente Vicepresidente

D. Juan Domingo Oftega Martinez D. Juan Josd Sanchez Canovas

Vocai . Vocal
D. Alfred Mérton 1\'-J}intuzm ' D: Jnrdi Cnnéjas Sancho
Vocal Vocal

Diligencia que levanta el Secretario para hacer constar que, tras la formulacion de las cuentas
anuales vy e! informe de gestion comespondientes al ejercicio 2003 de Dinamia Capital Privado,
S.C.R., S.A. por los miembros del Consejo de Administracion en la sesion de 29 de marzo de 2004,
sus miembros han procedido a suscribir el presente documento, estampando su firma cada uno de

los sefiores cuyos nombres y apellidos constan en esta ultima hoja.

Madrid, 29 de-marzo U8 2004

T o3 3 & E " —

Secretario del Consejo de Administracion
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Informe de auditoria de cuentas anunles consolidadas

A los Accionistas de
Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, 5.A..

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A. (en
lo sucesivo, la Sociedad) y Sociedades Participadas (Grupo Dinamia Capital Privado- véase Nota 3), que comprenden
el balance de situacién consolidado al 31 de diciembre de 2003 y la cuenta de pérdidas y ganancias y la qmnnria,
consolidadas, correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es responsabilidad de
los Administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar una opanibn sobre las citadas cuentas
anuales consolidadas en su conjunto, basada en ¢l trabajo realizado de acuerdo con las normas de at}dlton'a
generalmente aceptadas, que requicren el examen, mediante la realizacion de prucbas selectivas, c?ei la evidencia
justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la evaluacién de su presentacion, de los pnincipios contables
aplicados y de las ¢stimaciones realizadas. -

Segtin se indica en la Nota 3 de la Memoria, nuestro trabajo no ha incluido el examen de algunas de las Sociedades
Participadas, cuyas cuentas anuales han sido examinadas por otros auditores independientes. Nucsu-a npi'nién,
expresada en ¢sic informe, sobre las cuentas anuales consolidadas de Grupo Dinamia Capital Privado
correspondientes al gjercicio 2003 se basa, en lo relativo a estas participaciones, Gnicamente, en el informe de otros
auditores.

De acuardo con la legislacién mercantil, Jos Administradores de la Sociedad presentan, a ¢fectos mmparativtfs, con
cada una de las partidas del balance de situacién, de ia cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro de ﬂnanf:t_aclﬁn,
consolidados, ademés de las cifras del ejercicio 2003, las correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opimion se
reficre, exclusivamente, a las cuentas anuales consolidadas del gercicio 2003. Con fecha 30 dc mayo de 2003
emitimos nucsiro informe de auditoria de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2002, en el que expresamos

una opinion sin salvedades.

En ouestra opinion, basada en nuestra auditorfa y en Jos informes de otros auditores, las cuentas anuales consolidadas
del ejercicio 2003 adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la
situacioén financiera, consolidados, de Grupo Dinamia Capital Privado al 31 de diciembre de 2003 y de los resultados
consolidados de sus operaciones y de los recursos consolidados obtenidos y aplicados durante el ¢jercicio anual
terminado en dicha fecha, y contienen la informacion necesaria y suficiente para su interpretacion y comprension
adecuads, de conformidad con principios y normas contsbles generalmente aceptados que guardan uniformidad con
los aplicados en el ejercicio anterior.

El informe de gestién del ejercicio 2003 adjunto contiene las explicaciones que los Administradores consideran
oportunas sobre la situacidn de Grupo Dinamia Capital Privado, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos, y
no forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas. Hemos verificado que la informacion contable que
contiene ¢l citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2003,
Nuestro trabajo como aunditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el alcance mencionado en este
mismo pérrafo y no incluye la revisidn de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la
Sociedad y de sus sociedades participadas.

ESPANA, S.L.
* S0692

German de la Fuente

31 de mayo de 2004

Celitte & Touchg £3pana, S.L. Inscris en o Registm Mercantil de Madnd. Tome 13 650, folio 133, seccion B, hoje M5a414. A membar firm of
inscripGon 41, CLF.. 8-791084569 Domicilio Social: Raimundo Fernandez Villaverde, 65 26003 Magnid Deloitte Touche Tohmatsu
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Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A.
(la Sociedad) y Socledades Participadas
(Grupo Dinamia Capital Privado)

Memoria correspondiente al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2003

R de la Sociedad

Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé el 11
de noviembre de 1997.

La Sociedad esta inscrita en el Registro Especial Administrativo de Entidades de Capital Riasgo de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, con &l numero 21. Su domicilio social se encuenira en

Madrid.

£1 objeto social principal de ia Sociedad consisie en 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 podra facilitar présiamos
participativos, asi como otras formas de financiacion. Asimismo, la Sociedad podra realizar actividades de

asesotamiento.

En la Nota 3 se presentan los balances de situacion al 31 de diciembre de 2003 y 2002 vy las cuentas de

pérdidas y ganancias y los cuadros de financiacion correspondientes a los gjercicios anuales terminados
en dichas fachas de la Sociedad, preparados de acuerdo con lo establecido en la Circular 5/2000, de 19

de septiembra, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y con el Plan General de Contabilidad.

Las funciones de direccidn, gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Nmas1
Capital Privado, Scciedad Gestora de Entidades de Capital Riesgo, S.A.L). (anmeriormente denominada N
Mas Uno Electra Capital Privado, Sociedad Gestora de Entidades de Capital Riesgo, S.A. y en adelante,
la “Sociedad Gestora” -véase Nota 13). La Sociedad Gestora forma parte del Grupo Nmas1, cuya entidad
dominante es N Mas Uno IBG, S.A

Et 6 de agosto 2002 la Sociedad Gestora suscribié un acuerdo de co-inversidn (en adelante, el “Acuerdo
de Co-inversion™) con Nmds1 Private Equity Internacional Limiled (antenormente denominado Nmas1
Private Equity Jersay Limited), como General Pariner de Nmas1 Private Equity Fund, L.P. {en adelanie, ol
Fonda). que asesora N Mas Uno Advisor, SA., (entidad pertenaciente al Grupo Nmas1), por el cual se
rige la realizacién de inversiones conjuntas entre la Sociedad y el Fondo. El Acuerdo de Co-inversion
establece la intencién de la Sociedad y del Fondo de realizar inversiones en empresas en porcentajes
iguales de pardicipacion en el capital social de las mismas. La Sociedad y el Fondo se raservan la
posibilidad de variar los porcentajes de participacion, existiendo ia posibilidad de que ambos porcentajes
no sean iguales, o, incluso, de que la Sociedad o el Fondo renuncien a paricipar en alguna invarsion
realizada, si se da alguno de |0s siguientes supuestos:

- Existencia de alguna noma, ley o regulacion aplicable que impida la realizacidn de la inversion
para alguna de las pares, o que implique para la Sociedad o el Fondo, algun efecto

significativamente negativo.
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- Existencia de clidusulas en el contrato de inversién que impidan a la Sociedad o al Fondo la
realizacion de la inversion.

- Que la Sociedad o e Fondo no dispongan de liquidez suficiente para realizar la inversion.

- Existencia de cualquier otra circunstancia que haga no deseable la inversion para el Fondo o para
la Sociedad.

La Sociedad y el Fondo se comprometen a que loda inversién a realizar en el futuro esté regulada por al

Acuerdo de Co-inversidon, salvo agudlias que tengan su origen en la continuacion de Inversiones
realizadas por la Sociedad con anterioridad a la fima de dicho Acuerdo de Co-inversién y aquellas

inversiones que pueda realizar la Sociedad en un futuro que se encuentren fuera dal objeto social del
Fondo.

La Sociedad y el Fondo se comprometen, segin lo establecido en el Contrato de Co-inversion, a que:

- Las inversiones realizadas conjuntamente por of Fondo y la Sociedad se realizarén de forma que
ambas tengan los mismos derechos, obligaciones, infereses y restricciones, realizandose las
inversiones de forma simultdnea. El contrato establece que no es necesario que las inversiones de
la Sociedad y el Fondo tengan la misma estructura.

. Todos los costes derivados do las inversiones en entidades realizadas por la Sociedad y el Fondo
se repartiran de forma proporcional a sus porcentajes de inversion.

- La desinversion en aquellas inversiones realizadas de forma conjunta por la Sociedad y el Fondo
se realizara de forma también conjunta, simultinea y en las mismas condiciones para ambas,
salvo en los supuestos de que exisla un acuerdo firmado entre la Sociedad y el Fondo que autorice
el no cumplimiento de este punto y cuando para la Sociedad o el Fondo sea deseable realizar la

desinversion, no implicando un perjuicio significativo para la otra.

Dadas las aclividades a las que se dedican la Sociedad y Sociedades Paricipadas, no tienen
responsabilidades, gastos, activos, ni provislones ni contingencias de naluraleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados,

consolidados. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las
cuentas anuales consolidadas respacto a informacion de cuestiones medioambientales.

Bases de presentacion de las cuentas anuales consolidadas

Las cuentat anuales consolidadas, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido
preparadas a partir de sus registros contables al 31 de diciembre de 2003 y de las cuentas anuales de |as
Sociedades Participadas y se presentan de acuerdo con ia Circular 52000, de 19 de septiembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores y con el Plan General de Contabilidad, do forma que muestran
la imagen fiel del patrimonio, de |a situacion financiera y de los resultados, consolidados.

Dichas cuentas anuales consolidadas se encuentran pendientes de aprobacién por la Junta General de
Accionistas de la Sociedad. No obstante, los Administradores de la Sociedad estiman que dichas cuentas

anuales consolidadas seran ratificadas sin cambios.
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Los datos contenidos en esta memeoria relatives al ejercicio 2002 se presentan, unica y axclusivamente, a
efectos comparativos,

En la elaboracion de las cuentas anuales consolidadas se han seguido los principios contables y normas
de valoracion descritos en la Nota 4. No existe ningun principio contable o norma de valoracion de
cardcter obigatorio que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales consolidadas, se haya

dejado de aplicar en su formulacion.
Principlos de consolidacion

Se ha consolidado por el método de integracién global la sociedad Dinamia Telemalica, S.L.
Consecuentemente, todos los saldos y transacciones entre ambas entidades han sido eliminados en el

procaso de consolidacion.

El resto de las Sociedades Participadas se¢ han valorado por el procedimiento de puesta en equivalencia.
Dicho método consiste en valorar las Sociedades Participadas por la fraccidon del neto patrimonial
(consolidado en el caso de que la socledad participada sea cabecera de un grupo de sociadades) que, de
cada una de ellas, representa la participacién de la Sociedad, una vez considerados, en su ¢aso, los
dividendos percibidos de las mismas y las provisiones constituidas en coberlura de correcciones
valorativas que los Administradores consideran necesarias, de acuerdo con los tradicionales critenos de
prudencia de la Sociedad, en funcion de las expectativas futuras de las Sociedades Panicipadas que

reduzcan el valor estimado de realizacion de las inversiones (véase Nota 10). Las Administradores de \a
Sociedad consideran que este método de valoracion es el mas idoneo para mostrar la imagen figl del
patrimonio y de los resultados, consolidados, de la Saciedad y de sus Sociedades Participadas.

Excepto Marie Claire, S.A., Capital Safety Group Limited y Educa Borras, S.A., que cierran su ejercicio
social el 31 de marzo de cada aio, y Forthpanel Limited que cierra su ejercicio economico el 30 de
septiembre de cada afo, en la Sociedad v en las resiantes Sociedades Participadas el e]arcicip social
coincide con el ejercicio natural. La informacion utilizada en la valoracion de las entidades mencionadas
anteriormente se ha obtenido de sus estados financieros al 31 de diciembre de 2003.

Las cuentas anuales consolidadas no incluyoan el efecto fiscal que, en su caso, pudiera derivarse de la
incorporacion de las reservas de las Sociedades Participadas al patrimonio de la Sociedad, por
considerarse que las citadas reservas serdn utilizadas como fuente de autofinanciacion por cada una de

las Sociedades Participadas.

3. Dinamia Capital Privado, Sociedad de Gapital

Riesgo, S.A. v Soc rt 5
Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riezgo, S.A.

A continuacién se presentan los balances de situacion, las cuentas de pérdidas y ganancias y los cuadros
de financiacion resumidos de la Sociedad corespondiantes a los ejercicios 2003 y 2002:
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Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A.

Balances de situacion _
al 31 de diciembre de 2003 y 2002 (resumidos)

Miles de Euros

ACTIVO-
Deudores
Cartera de inversiones financieras

Tesoreria
Aiustes por periodificacién

PASIVO-
Capital socal

Prima de emision

Reservas

Beneficio del gjercicio

Ingresos a distribuir en varios €jercicios
Acreedores a largo plazo

Acreedores a corto plazo

Total pasivo
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Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A.

Cuentas de pérdidas y ganancias

correspondientes a los ejercicios anuales terminados
el 31 de diciembre de 2003 y 2002 (resumidas)

Gastos de personal
Otros gastos de explotacion

Pérdidas de explotacion

Resultados financieros positivos
Beneficiode las actividades ordinarias
Resultados extraordinarios negativos
Beneficlo antes de impuestos
Impuesto sobre sociedades

Resultado del ejercicio (beneficios)

O0H1295337
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Dinamia Capital Privado, Socledad de Capital Rlesgo, S.A.

Cuadros de Financiacion
Correspondientes a los Ejercicios Anuales Terminados

el 31 de diciembre de 2003 y 2002 (resumidos)
'

Origen de fondos-
Recursos generados/ (aplicados) en las operaciones (838) 23.865

Deudas a largo plazo - 5.604

Aplicacion de fondos-

Dividendos 5.085- 5.985
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 230 -
Deudas a largo plazo 919 -

Miles de Euros
2003 1 2002
Variaciéon del capital circulante Aumento | Disminucidn | Aumento

Deudores
Inversiones financieras temporales
Tesoreria

Ajustes por periodificacion
Acreedores
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| a propuesta de distribucién del beneficio neto del ejercicio 2003 que el Consejo de Administracion de la
Sociedad propondra para su aprobacitn a la Junta General de Accionistas €s la siguiente:

Base de reparto-

Beneficio neto del gjercicio

Distribucion-
A reserva legal
A reservas voluntarias

Socledadas Participadas

El detalie de las Sociedades Participadas, asf como otra informacion relevante al 31 de diciembre de 2003
relacionada con las mismas, se presenta a continuacion:




i = = TR R --

Dinamia Telemitica, 5.1

Grupo Tintas Robbialac, S.A.

Ydilo Advanced Voice Solutions, S.A.

Grupo Universal Cleaning Activities Unica, S.L

()

Grupo Deutsche Woolworth, GmbH.
Capital Safety Group Limited
Grupo Arco Bodegas Unidas, 5.A. (¢)

Industrias Anayak, S.A.
Grupo Educa Borrss , S.A.

High Tech Hotels & Resorts, 5.A.
Grupo Unidn Derivan, S.A. (d)

Forthpanel Limited

General de Alguiler de Maquinaria, 5.1..

Grupo Marie Claire, 5.A.

(f)

(g)
(h)

TRES LI:NIIMLJS

CLASE a.a . I'JFFII?{:)

Madrid 4.315(b)

20.758 {b)
6.060 {a)

Alemania
Inglaterra

Ernst & Young | Distribucion

seguridad
Vinicols
Fabricacion,
compra y venta
de maquinaria

Jugueteria

Hotelera
Quimica

17.799 (b)
1.874 (b)

Madrid
Deba-
Guipiiz-
COa

Barcelona 7.564 (a)

12.219(b)
20.135 (b)

Madrid
Barcelona

20.000 (h)

Retno Inmobiliaria
Unido

Oviedo 29.939 (b)

Alquiler de
maquinaria
Fabricacién

Castellon 19.200 (a)

Esta sociedad cierra su ejercicio econdmico el 31 de marzo de cada afio. Los datos aquf incluidos corresponden a
sus estados financieros, consolidados si aplicable, correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2003, no auditados.

Datos extraidos de las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2003 (consolidadas, para el caso de grupos de

sociedades), auditadas.
Datos extraidos de las cuenlas anuales abreviadas de la sociedad al 31 de diciembre de 2003, no auditadas,

Al 31 de diciembre de 2003 la totalidad de las acciones de esta sociedad se encontraban pignoradas como garantia
de préstamos concedidos a la misma por determinadas entidades financieras.

El 33% de Jas acciones propiedad de la Sociedad, se encuentran pignoradas como garantia ante ciertas entidades
financieras que avalaron y financiaron la compra de dichas acciones en el ejercicio 1999 por parie de los actuales
acciomstas.

La totalidad de las participaciones sociales propiedad de la Sociedad se encuentran pignoradas como garantia de
un préstamo sindicado concedido por varias entidades financieras a dicha sociedad.

Se presenta neto, en su caso, de los dividendos a cuenita del resultado del ejercicio.

Esta sociedad cierra su eercicio econdmico el 30 de septiembre de cada afio. Los datos aqui incluidos
corresponden a sus estados financieros correspondientes al periodo anual terminado el 31 de diciembre de 2003,
no auditados.
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Porcen-

taje de Capltal
Partici- ) clel
ACi0 bﬂlsadn Reservas

(79)<)

3.237 (b)

(512) (b}

2.631 (b)

{(5.570) (b)
328 (a)

6.198 (b)
(1.395) (b)
144 {a}

(1.948) (b)
3.335 (b)

- (h)
2.146 (b)

2.237 (a)
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Los principios contables y nommas de valoracion mas significativos utilizados en [a elaboraciin de las
cuentas anuales consolidadas son los siguientes:

Fondo de comercio de consolidacion-

El balance de situacién consolidado al 31 de diciembre de 2003 Incluye un fondo de comercio, heto
do su amorlizacion acumulada, de 9.776 miles de euros (véase Nota 5), originado por ia diferencia
nositiva de consolidacion que surge al comparar ol coste de adquisicion de cada participacion con su
valor tedrico-contable en la fecha de adquisicién, corregido por el importe de las plusvalias tacitas
imputables a elementos palfimoniales concretos que, en SuU caso, existieran en e momentoe de
compra y que subsistan a la fecha del balance de situacion consolidado. En el caso de que Ia

sociedad participada sea cabecera de un grupo de sociedades, se ha considerado et valor tedrico-
contable atribuido al grupo.

El fondo de comercio se amortiza, linealmente, en un periodo de 10 aios, por considerar este periodo |
el minimo estimado durante el que dicho fonda contribuira a la obtencién de beneficios por parte de la

Sociedad.
Diferencia negativa de consolidacion-

El balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de 2003 incluye una diferencia negativa de
consolidacion de 1.439 miles de euros (véase Nota 5), originada por la diferencia negativa que surge
al comparar ¢l coste de adquisicion de alguna de las Sociedades Parlicipadas con sus respectivos
valores tedrico-contables a ja fecha de la compra. En el caso de que ia sociedad participada sea
cabecera de un grupo de sociedades, se ha considerado €l valor tedrico contable atribuido al grupo.

Esta diferencia negativa de consolidacion se mantiene en el correspondiente capitulo del balance de
situacion consolidado, imputandose a resultados, que dio origen a dicha diferencia (vease Nota 5).

Deudores-

Se refljan contablemente por el importe de la transaccién o por la cantidad entregada a 10s
deudores, y se practican las correcciones valorativas que se estiman necesarnas para provisionar el
riesqo por insolvencia, el cual se evalia mediante un andlisis individualizado de la capacidad de pago
de cada deudor en funcidn de la informacion disponible.

Cartera de inversiones financieras-

Las acciones y participaciones (sin incluir las participaciones en sociedades valoradas por el
procedimiento de puesta en equivalencia ~ véanse Notas 2 y 3) asi como valores de renta fya con
rendimiento explicilto se reflejan contablemente, titulo a titulo, a su precio de adquisicion,
entendiéndose por tal el conjunto de los desembolsos dinerarios realizados o comprometdos,
excluidos los intereses y dividendos devengados no vencidos en €l momento de la compra (que se

registran de forma separada) 6 a su valor de reaizacion, el menor,

Por valor de realizacion se entiende:
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1. Adquisicion temporal de activos:

. Con vencimiento rasidual superior a 6 meses a partir de la fecha de valoracion: Su
cotizacién oficial del dia de la valoracién. No obstante lo anterior, si las cotizaciones
oficiales no reflejasen debidamente la evolucidn de los tipos de interés de mercado, se
tomaria como valor de referencia el precio que igualase el rendimiento interno de |a
inversion a los tipos de interés de mercado de la Deuda Publica asimilable,
incrementandose en una prima que sea representativa del grado de riesgo del vaior y
de las condiciones concretas de la emision.

- Con vencimiento residual igual 0 inferior a € meses a partir de la fecha de valoracion:
su precio de adquisicién incrementado on los intereses devengados y no cobrados
correspondientes, calculados de acuerdo con la tasa intema de rentabilidad de la
inversion.

2 Acciones no colizadas: Valor tedrico contable de la participacién corregido en el importe de Jas

plusvalias tacitas existentes, en su caso, en el momento de la adquisicion y que subsistan en o
de la valoracion posterior.

Impuesto sobre beneficios

E! gasto por el impuesto sobre beneficios del ejercicio se caicula en funcion del resultade econdmico
antes de impuestos, aumentado o disminuido, segun corresponda, por las diferencias permaneantes
con el resultado fiscal: entendiendo éstas como {as producidas entre la base imponible y el resultado
contable antes de impuestos que no reviertan en periodos subsiguientes.

Siguiendo criterios de prudencia, no se ha activado el crodito fiscal comespondiente a las

deducciones por doble imposicion y por inversiones que se acreditaron en ejercicios anteriores y que
se encueniren pendientes de aplicacion. Para que estas deducciones sean efectivas, deberan

cumplirse los requisitos establecidos en la normativa vigente.
Aagimen aplicado-

La Sociedad se encuentra acogida a los beneficios fiscales establecidos por la Ley 1/1599, de 5 de
enaro, requiadora de las Entidades de Capital Riesgo y de sus Sociedades Gestoras y que, en
sintesis, son los siguientes:

1. Exencién parcial por las rentas que se obtengan en la transmision de acciones y participaciones
en el capital de empresas, a las que se refiere el articulo 2.1 de la Ley 1/1999, de S de enero,
reguladora de las Entidades de Capital Riesgo y de sus Sociedades Gestoras, segun el aho de
transmision computado desde el momento de la adquisicidn. Dicha exencion sera del 99%
desde el inicio del segundo aito y hasta el duodécimo, incluido. En el primer ano y a partir ded
duoddcimo no se aplicard exencion, salvo s excepciones establecidas en la normativa fiscal
vigente. En el caso de que la entidad participada acceda a la cotizacién en un mercado de
valores regulado en la Directiva 83/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993, la aplicacion
de esta exencion quedard condicionada a que se proceda a transmitir esta participacion en un
plazo no superior a dos afios, contados desde la fecha en que se hubiera producido la admision
a colizacion.

2. Deduccién del 100% de los dividendos y, en general, de las participaciones an beneficios
percibidos de las sociedades que las Sociedades y Fondos de Capital Riesgo promuevan o
fomenten, cualguiera que sea el porcentaje de paricipacion y el tiempo de tenencia de las

acciones 0 paricipaciones.

-10-
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3. Deduccion (por aplicacion dal articulo 28.5 deo la Ley 43/1995) de |as rentas integrada_s en la
base imponible del sujeto pasivo originadas por |a transmision de valores representativos de
capital. El importe de fa deduccién se cormesponhds con el incremento nelo do los bangﬁclns no
distribuidos durante el tiempo de tenencia de la participacion transmitida con el limite de las
rentas computadas, independieniemente de cual sea el porcentaje de participacion y e tiempo

de tenencia de dichos valores.

E tipo de gravamen aplicable en el impuesto sobre beneficios es del 35%.

f) Reconocimiento de ingrescs y gastos-

Los ingresos y gaslos se reconocen contablemente en funcidn de su periodo de devengo.

No obstante, siguiendo un criterio de prudencia, nicamente se contabilizan los b?paﬁcins realizados.
Sin embargo, los riesgos previsibles y las perdidas, ain las eventuales, se contabilizan tan pronto son

conocilos.

g) Clasificacion a corlo plazo-

Las diferentes partidas que integran el balanhce de situacion mnsu_lldado 58 clasij‘icgn en funcion de
sus vencimientos, considerando como deudas a corto plazo s:lquellas con vencimiento hasta doce
meses a parir de la fecha de dicho balance de situacion consolicado.

h) Transacciones én moneda extranjera

Lag diferencias de conversién que se producen en la conversion a euros de los balances de las
Sociedades Participadas en moneda extranjora se registran en el balance de situacion consolidado
on el capftulo “Diferencias de conversién™ deducida la parte que de dicha diferencia corresponda a

jos intereses minonianos.

La conversion a euros de los ¢réditos en moneda extranjora se realiza aplicando ¢l tipo de camb!u
vigente on la fecha de la operacién, si bien al cierre del ejercicio se valoraran al tipo de caml?lu
vigente en ese momento. Las diferencias de cambio posilivas no realizadas se recogen an'el pasivo
del balance como “Ingresos a distribuir en varios ejercicios”. Por el contrario, las diferencias

negativas que se produzcan se imputaran a resultados.

No obstante, las diferencias positivas no realizadas podran llevarse a resultados cuando se hayan
imputado a resultados en ejercicios anteriores 0 en el propio ejercicio diferencias neg:ativas 'de
cambio, y por el importe gue resultaria de minorar dichas diferencias negativas por las diferencias
positivas reconocidas en resultados de ejercicios anteriores.

Las diferencias posiivas diferidas en ejercicios anteriores se imputaran a resultados en el ejercicio
que vanzan o se cancelen anticipadamente los correspondientes créditos o en la medida en que se

vayan reconociendo diferencias en cambio negativas por igual o superior importe en cada grmpo
homogeneo.

-11-
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Los saldos al 31 de diciembre de 2003 de los epigrafes "Inmovilizado — inmovilizaciones financieras -
Participaciones en sociedades puestas en equivalencia®, "Fondo de Comercio de Consolidacién- De
sociedades puastas en equivalencia® y "Diferencia Negativa de Consolidacion- De sociedades puesias en
equivalencia® de! balance de situacién consolidado, asi como su desglose por Sociadades Participadas,

sa detallan a continuacion.

Miles de Furos

de Consolidacion

Valor Neto de

Sociedad Participadas (*) | Comercio | Negativa

Tintas Robbialac, S.A.
Ydilo Advanced Voice Solutions, S.A.

Universal Cleaning Activities Unica, S.L.

Deutsche Woolworth, GmbH.
Capital Safety Group Limited
Arco Bodegas Unidas, S.A.
Industrias Anayak, S.A.

Educa Borris, 5.A.

Union Derivan, 5.A.

Marie Claire, S.A.

High Tech Hotels & Resorts, S.A.

Forthpanel Limited
General de Alquiler de Maquinana, 5.L.

— T eowm [ eme | aw

(*) Véanse Notas 2y 10.

El movimienio que se ha producido durante el ejercicio 2003 en el capitulo *Fondo de Comercio de
Consdlidacion” del balance de situacién consofidado ha sido el siguente:

-12-




0H1295345

DE EURD
B ranp

CLASE 87
IR B

Miles de Euros

Sociedad Inicial | Adquisiciones| Amortizacién | Movimentos Final
12 727

Ydilo Advanced Voice Solutions, S.A.
Capital Safety Group Limited

Arco Bodegas Unidas, S.A.
Industrias Anayak, S.A.

High Tech Hotels & Resorts, S.A.

Tot e | 2w | _asw | 7 | sme

High Tech Hotels & Resoris, S.A.

En el mes de enero de 2003, la Sociedad adguirid, junto con el Fondo, acciones preferentes de High Tech
Hotels & Resons, S.A., equivalentes al 65,26% de su capital sccial, por un precio de adquisicion de
10.000 miles de euros, de los que 5.000 camesponden a la panicipacién de la Sociedad.

Con posterioridad a esta compraventa, High Tech Hotels & Resons, S.A., realizd una ampliacion de
capital mediante acciones preferentes y ordinarias, de ia cual la Sociedad suscribié y desembolst en su
totalidad acciones por un coste de 4.500 miles de euros. Tras esta operacion, la Sociedad es propietaria

del 42,31% del capital social de High Tech Hotels & Resorts, S.A.
Forthpanel Limited

Derivado de un acuerdo entre los accionistas del Grupo Deutsche Woolworth, en el mes de mayo de
2003, la Sociedad adguirid por 1.000 miles de euros una participacion sobre el 5% del capital social de
Forthpanel Limited. Durante el ejercicio, Forthpanel Limited ha adquirido delerminados bienes inmuebles
de Grupo Deutsche Woolworth, GMBH por importe de 19 millones de euros y su actividad se centra en el
alquiler de dichos inmuebles a sus anteriores propletarios.

Como resultadc de dicho acuerdo, Dinamia ha incrementado su participacion en Grupo Deutache
Woolworth, GMBH hasta el 6,61%, lo que no ha supuesto un desembolso adicional ni, por ianio, un

incremento en el coste de la participacion.

General de Alquiler de Maquinana, 5.L. (GAM)

Con fecha 9 de julio de 2003, la Sociedad suscribio, junto con el Fondo, una ampliacion de capital
realizada por General de Alquiler de Maquinaria, S.A, por imporie de 24.140 miles de euros. Con los
fondos obtenidos tras la ampliacién de capital, GAM ha adquirico el 100% del capital de las sociedades

Tcabrera, S.A., Akquioviedo, S.A. y Aldaituniaga, S.A.

Cables Perti, S5.A.

El 5 de diciombre de 2003, Cables Perti, S.A. presenté expediente de suspensién de pagos. En
consecuencia, la Sociedad ha dado de baja su participacion en dicha compahnia.




CLASE 8.

Adicionalmente, la Sociedad ha reintegrado a la masa patrimonial el dividendo repa_rtidu pof Cablqs Pertti,
S.A. con cargo a los resultados de los gjercicios 2000 y 2001, Este importe, que asciende a 491 mil euros,
se incluye en el saldo del epigrafe “Gastos y pérdidas extraordinarios™ de la cuenia de pérdidas y

ganangias consolidada adjunta.

6. Deau

Et detalle del saldo de este epigrafe del! balance de situacién consolidado al 31 de diciembre de 2003, es
el siguiente:

Préstamos a Sociedades Participadas
Administraciones Pabhicas

Otros deudores

(Provisiones para insolvencias)

a) Préstamos a Socledades Participadas-

£ detalle del saldo de esta cuenta asi como el movimiento que ha tenido lugar durante ol ejercicio 2003,
son los siguientes:

Miles de Euros

Marie Claire, | Capital Safety wﬁ‘:ﬁﬁ; Total

SA.  |GroupLimited| " ou 1o
mcipal sl 1 deemrode 2005 |2t | san | - | 35
Amortizaciones o |- T | e
Diferencias de cambio o L@y - 1 (@255)
Principal al 31 de diciembrede2003 | - | 305 } - | 3056
[ntereses devengados no cobrados - | 838 | 653 | 1491
Saldo al 31 diciembre de 2003 - ] 3894 653 | 4547 |
Intereses devengados (Nota 13) w22 | - ] 230
Tipo de interés anual
Fecha de inicio 30/1 172000
Fecha de vencimiento

En el ejercicic 2001 Deutsche Woolworth GmbH procedioé a amortizar un préstamo participativo concedido
por la Sociedad, mediante la conversién del mismo en acclones de dicha sociedad. Al 31 de diciembre de

2003, los intereses devengados, vencidas y pendientes de cobro de esie préstamo ascendian a 653 mil
euros, y $6 encuentran registrados en la cuenta “Intereses devengados no cobrados” del cuadvo antenor.
La Sociedad tiene constituida al 31 de diciombre de 2003 una provision por insolvencias para la coberura
de la tolalidad de estos inlereses, que se encuentra registrada minorando el saldo del epigrafe “Deuderes”
del balance de siluacién consolidado al 31 de diciembre da 2003.
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El préstamo mﬁcé&ido a Capital Safety Group Limited estd denominado en libras esteriinas, y se

encuentra registrado en el balance de situacién consolidado al 31 de diciembre de 2003 aplicando el lipo
de cambio oficial entre esta moneda y el euro a dicha fecha. Las diferencias resultanies de aplicar esté

tipo de cambio y el tipo de cambio exisiente en el momento del desembolso del principal del prestamo,
que al 31 de diciembre de 2003 ascendian a 256 mil euros, se han registrado con cargo la cuenta

“Ingresos a distribuir en varios ejercicios™ por importe de 230 mil euros y, 1a difareru_:ia, que ascienqe az2b
mil euros, se ha registrado en el capitulo "Gastos financieros- Diferencias negalivas de cambio™ de la

cuenta de pérdidas vy ganancias consolidada del ejercicio.
b) Administraciones Piiblicas-

El desgiose del saldo de esta cuenta al 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:

Hacienda Phiblica dendora por devolucion
de impuestos de ejercicios antenores
Hacienda Piiblica deudora por retenciones sobre

rendimientos del capital

a) Valores no cotizados -

Corresponde a la participacion de la sociedad Dinamia Tolemdtica, S.L. equivalente al 2,19% del capital
social del consorcic de television Net-TV.

b) Valores cotizados -

La lotalidad del saldo de esta cuenta corresponde a pagarés contratados por la Sociedad con Banco
Intercontinental Espanol, S.A. (Bankinter), los cuales devengan un tipo de interés madio anual del 2,51%.

Los intareses devengados por estos pagarés en ef ejercicio 2003 han ascendido a 27 mil euras, que se
ancuentran ragistrados en el epigrafe “Ingresos Financieros” de la cuenia de perdidas y ganancias
consolidada (véase Nota 13). De este importe, 23 mil euros se encontraban pendientes de cobro al 31 de
diciembre de 2003, por lo que se han registrado en ol epigrafe "Cartera de inversiones financieras-
intereses de la cartera de inversién” del balance de situacion consolidado a dicha fecha. Estos pagares
estén pignorados como garantia de un aval concedido por Bankinter a faver de Dinamia Telematica, S.L.

por importe de 841 mil euros.

A continuacién se resume e movimiento que se ha producido en el ejercicio 2003 en el saido de este
epigrafe del balance de situacién consolidado:
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 TRES CEMTIMOS
DE EURO

F e |
Miles de Euros

Adquisicion Otros
Temporal de | Valores de
Acciones Activos Renta Fija

932
933

932)

CLASE 8

73.120
1.836.375
1.909.495)

Saldos al I de enero de 2003 2.633
Altas .
Bajas

Saldos al 31 de diciembre de 2003

Los intereses devengados durante el ejercicio 2003 por las adquisiciongs temporales dq actiyns. Pan
ascendido a 1.214 miles de euros, que se encuentran registrados en el epigrafe “Ingresos financigros™ de

la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio (véase Nota 13).

Los dividendos cobrados por las acciones colizadas que se han mantenido en carlera durante el ejercicio

2003, han ascendido a 22 mil euros, que se encuentran ragistrados on €l epigrafe “Ingresos financieros”
do la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio (véase Nota 13). Adicionalmente, &l
benelicio obtenido en Ia venta de estos titulos ha ascendido a 91 mil eurps, que 86 ancuentran ref_;istradus
en el epigrafe “Beneficio en venia y amortizacion de activos financieros™ de la cuenta ge pardidas y

ganancias consolidada del ejercicio.

¢) Provision por depreciacion de valores
mobiliarios-

E! movimiento que se ha producido en el ejercicio 2003 on ia provision por depreciacion de valores
mobilianios, es el siguiente:

Miles de Euros
Valores | Valores no
Cotizados | Cotizados
Saldos al 1 de enero de 2003 1.120
Recuperacién neta con abono a resultados del ejercicio (200)

Aplicaciones 920)

Saldos al 31 de diciembre de 2003 BN

8. Iesoreria

El saldo de este epigrafe del balance de situacion al 31 de diciembre de 2003 corresponde en su totalidad
a depositos a la vista en entidades de crédito, que devengan un tipo de interés entre el 0,3 y el 0,7%. L o8
intereses devengados durante el ejercicio 2003 por estas cuentas ascendieron a 13 mil euros, que se
encuentran registrados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada del ejercicio (vease Nola 13).

9. Ca } sochal, prima s

diferencias de conyersion

£] movimiento durante el ejercicio 2003 de los saldos que componen estos capltulos del balance de
situacién consolidado se detalla a continuacion:
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Rescrvas de ] Sociedades Cansuhdadas
Capltal Prima de [hfemm:la de| ta Snclf:dmi Puestas en
Emision

Saldos al 1 de

enero de
2003
Distribucién del
| beneficio del
| ejercicio 2002

intergrupo
Diferencias de
cambin

ﬂVII’I’IIE ntos
Saldos al 31 de -
diciembre de 2003 85.044 (11)

El detalle de las Reservas en Sociedades Puesias en Equivalencia al 31 de diciembre de 2003 as el
siguiente:

Miles de
Euros

Grupo Marie Claire, SA. 2.876
Grupo Deutsche Woolworth GmbH. (1.544)
Capital Safety Group Limited 054
Grupo Arco Bodegas Unidas., S.A. (2.242)

Industrias Anayak, S.A. 117
Grupo Tintas Robbialac, S.A. 351
Grupo Universal Cleaning Activities Unica, S.L. (1.619)

Grupo Umidén Derivan. S.A. 3.248
Ydilo Advanced Voice Solutions, S.A. (419)
Grupo Educa Borris, S.A. (11}

El capital social de la Sociedad al 31 de diciembre de 2003 estaba representado por 8.550.000 acciones,
de 3 euros de valor nominal cada una, integramente suscritas y desembolsadas. Dichas acciones cotizan

en el Mercado Continuo de las Bolsas de Valores espanolas.

El detalle de los acgionistas mas significativos de la Sociedad al 31 de diciembre de 2003 es el siquiente:
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% de
Participacion

Electra Fleming Private Equity Partners 10.442%

0.008%
5.041%

Agrupacién Mutua del Comercio y de la Industria
Entur-99, §.L.

Do acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, las sociedades que obtengan en
el ejercicio econdmico beneficios, deberdn destinar un 10% del mismo a 12 reserva legal hasta que ésta
alcance, al menos, e 20% del capital social. La reserva legal podra uliizarse para aumentar el caqital en
la parte de su saldo que exceda del 10% del capilal ya aumemado. Salvo para esta ﬁl'lElidEd y mientras
no supere el 20% del capital social, esta reserva s6lo podra destinarse a la compensacion de perdidas y

siompre que no oxistan otras reservas disponibles suficientes para este fin.

Con relacién a la prma de emision, el texto refundido de la Ley de chiedades'Anénimas permite
expresamente la utilizacion del saldo de la prima de emisifin para ampliar el capital y no establece
restriccion especifica alguna en cuanto a la disponibilidad de dicho saldo.

El Consejo de Administracién celebrado el dia 29 de marzo de 2004, acordo proponer a la Junta General
do Accionistas la distribucién de un dividendo con cargo a prima de emision por importe de 0,7 euros por

accion.

ran Larans

| saldo de este capitulo del balance de situacién consolidado al 31 de diciembre de 2003 tiene como

finalidad la cobertura de las minusvalias estimadas en ciertas participaciones, determinadas en funcion de
las expectativas fuluras de las mismas que ponen de manifiesto una disminucion en al valor de realizacién

de las inversiones (vaanse Notas 2 y 5).

El movimiento que se ha producido en este capitulo dol balance de situacion consolidado durante ol
ajarcicio 2003, es el siguienta:

Saldo al 1 de enero de 2003
Recuperacién neta con cargo a resultados extraordinarios del gjercicio

Otros movimientos

Saldo al 31 de diciembre de 2003

11. Acreedores a corto plazo

En el mes de abril de 2002, la Sociedad, junto con otros accionistas de Isolux Wat, S.A., suscribio un

acuerdo (en adelante, ¢! “Contrato de Opcidn®) por el cual éstos vendieron una opcion de compra a olros
accionistas da Isolux Wat, S.A. (en adelante, fos “Compradores de la Opcién™) sobre 1a totalidad de sus

acciones.
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Ei8yel9 de aguém; de 2002, la Sociedad alcanzd sendos acuerdos, junto con otros accionistas de Isolux

Wat, S.A., para vender la totalidad de su participacién en dicha sociedad a la compaiiia Construction
Investments, S.a.r.. El importe a pagar por la Socledad a los Compradores de la Opcion descria

anteriormente para liquidar dicho Contrato de Opcidn, al haberse produciio uno de los supueslios que

daban derecho a los Compradores de la Opcién a ejercitarla, se acordo entre las paries at_endiendu alo
dispuesto on el Contrato de Opcidn, en 15.368 miles de euros, que se encontraban registrados en el

capitulo "Acreedores a corlo plazo” del balance de situacion al 31 de diciembre de 200z.

Durante el ejercicic 2003, se ha ptocedido al pago de este importe.

12. Situacidn [iscal

La Sociedad no presenta declaracién consolidada del Impuesto sobre Sociedades. El resullado contable
de la Sociedad comespondiente al ejercicio 2003 coincide con la base imponible del Impuesto sobre

Sociedades.

Al 31 de diciembre de 2003, la Sociedad tenia bases imponibles negativas del Impuesto sobre

Sociedades pendientes de compensar, con origen en los ejercicios 2001 y _2002 por imporie de 2.028 y
7.072 miles de eurcs, respectivamente. De acuerdo a la legislacion vigente, esias bases podran

compensarse con las bases imponibles positivas generadag en los 15 ejercicios siguientes al ejercicio en
que sa acredtaron.

Al 31 de diciembre de 2003 la Sociedad tenia deducciones por doble imposicion de la cuota integra del
Impuesto sobre Sociedades pendientas de aplicacion con origen en los ejercicios 2001, 2002 y 2003 por

importe de 980 mil euros, 431 mit euros y 377 mil euros, respectivamente. Segtin la legislacion vigente,
estas deducciones podran aplicarse en las declaraciones del impuesio sobre sociedades de los 7

ejercicios siguientes al ejercicio en el que se generaron, siempre y cuando exista cuota integra positiva
para ello.

La Sociedad tiene sujetos a una posible inspeccion por parte de las autoridades fiscales los cuatro ﬂl:cimcrs
ejercicios para la totalidad de ks impuestos que le son de aplicacién. Debido a posibles interpretaciones
diferentes de la normaliva fiscal aplicable, podrian existir determinados pasivos fiscales de caracier
contingente. Sin embargo, en opinién de los Administradores de la Sociedad, la posibilidad de gue dichos
pasivos se materializasen es remola y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera
dernvarse no alectaria de forma significativa a estas cuentas anuales.

13. _Inaresos y gastos
Otros gastos de explotacion -

El desglose del saldo de esta partida de la cuenta de perdidas y ganancias consolidada del ejercicio
2003 es ol siguiente:
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Comision de gestién hja

Comisién de éxito estimada
Servicios exteriores (¥)
Orros

(*} Incluye la retribucion a los miembros del Conseo de
Administraciin de la Sociedad (vease Noia 14)

El sistema de retribucion acordado con la Sociedad Gestora (véase Nota 1) tiehe dos componentes,
que corresponden a:

1.  Una comisién de gestion fija anual del 1,75% sobre el valor del “activo valorado”® de la Suciec!a?d
(para la determinacion del “activo valorado®, la Sociedad Geslora prepara una valoracion
trimestral conforme a criterios de generalizado reconocimiento en la préctica intornacional,

ravisada semestralmente por un tercero independiente).

2.  Una comision de éxito del 20% sobre la plusvalia neta que la Sociedad obtenga por |a
transmisidn de la totalidad de las participaciones en sociedades objelo de su actividad en un
mismo ejercicio social, asi como por los rendimientos gue dichas paricipaciones le
proporcionen, deducida de la misma la comisién de gestion fija anual, y siempre y cuando la
plusvalia supere una rentabilidad minima igual a la media de la TIR de los Boros del Estado
espafnol a 3 afos durante el Gitimo mes de diciembre anterior al comienzo de cada ano natural,
Esta comision se pagara a la Sociedad Gestora en !a mediia en gue se hayan realizado todas
las invaersiones adquiridas en un mismo ejercicio por la Sociedad. Dado que durante el ejercicio
2003 no se ha vendido ninguna participacion, no se ha devengado ningun gasto por este
conceplo.

Al 31 de diciembre de 2002, la cuenta "Acreedores a largo plazo” del pasivo del balance de situacion
recogia ia comision de éxito devengada en el ejercicio anual terminado en dicha fecha como
cansecuencia de la venta de una participacién adquirida en el ejercicio 1995. Durante el ejercicio
2003, debido a la suspensién do pagos de Cables Perli, S.A. (véase Nota 5), la Sociedad ha
afactuado un recdlculo de la estimacién de la comision de éxito correspondiente a las adquiskiones
realizadas en el ejercicio 1999, cuyo resultado asciende a 4.685 miles de euros. Como
consecuencia, la Sociedad ha registrado la diferencia entre la comision de éxito devengada al 31 de
diciembre de 2003 respecto del ejercicio antarior, por importe de 919 mil euros, en el epigrafe “Otros
gastos de gestién comriente- Comisién de éxito® de la cuenta de perdidas y ganancias del ejercicio
2003.

Dentro de la cuenta “Servicios exteriores” del cuadro anterior se recogen, entre otros, los hmnr?ﬁus
relativos a servicios de auditorfa de cuentas de la Sociedad por importe de 30 mil suros, unico
servicio prastado por el auditor.

ingrasos financieros-

Este epigrate de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada recoge los siguientes importes:
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Dividendos-
De sociedades cotizadas (Nota 7-b)

[Tl
3|2

Intereses-

De adquisicion temporal de activos (véase Nota 7-b) 1214
De inversiones en renta fija {véase Nota 7-b) 27
De cuentas comrientes (Nota 8) 13
De créditos a Sociedades Participadas (Nota 0) 230

Participacion en beneficlos de sociedades puestias

en equivalencia y participacién en pérdidas de
sociedades puastas en equivalencia-

Estos epigrafes de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada recogen los siguientes importes:
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CLASE 8.2
N
Miles de Euros

Participacién | Participacion

en en
Beneficios de Pérdidas
Sociedades | Sociedades
Puestas en Puestas en
Sociedad quivalencia quivalencia

Grupo Marie Claire, S.A. #

Grupo Universal Cleaning Activities Unica, S.1..
Ydilo Advanced Voice Solutions, S.A.
Deutsche Woolworth GmbH.

Capital Safety Group Ltd.

Grupo Arco Bodegas Unidas, $S.A.

Cables Perti S.A.

Industnas Anayak, S.A.

Grupo Tintas Robbialac, S.A.

Grupo Unidn Derivin, 5.A.

Grupo Educa Borrds, S.A.

High Tech Hotels & Resorts, S.A.
General de Alquiler de Maquinana, S.L.
Forthpanel Limited

Durante el ejercicio 2003, la Sociedad ha devengado remuneraciones a favor de los miembros de su
Consejo de Administracion por importe de 137 mil euros, que s encuentran registrados en los epigrafes
“*Otros gastos de oxplotacion- Servicios exteriores” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada
(véase Nota 13). El desglose de las remuneraciones satisfechas en el gjercicio 2003 a cada uno de los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad, se mueastra a continuacion:

Retribucion en | Remribucién en

concepto de concepto de
pertenenciaal | pertenencia al
Consejo de Comité de

Administracion

D. Santiago Bergareche Busquet

D. Evanisto Murtra de Anta

D. Juan Domingo Ortiga Martinez

D. José Fernando Sdinchez-Junco Mans
D. David Osborne

D. Juan José Sianchez Cinovas

D. Jordi Conejos Sancho

D. Alfred Merton Vinton

Auditoria

113.750 22,750
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Los miembros 'del Gﬁsain de Administracién no han recibido ningin otro tipo de remuneracion en el
ejercicio 2003.

Al 31 de diciembre de 2003 no existian ni anticipos ni créditos concedidos, ni se tenian asumidos
COmPIromisos en materia de pensiones o seguros de vida con los miembros actuales 0 anteriores del

Consejo de Administracion.

De conformidad con lo establecido en el articulo 127 ter.4 de la Ley de Sociedades Anénimas, introducido
por la Ley 26/2003, de 17 de julio, por ia gue se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, vy el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, con el fin de reforzar la transparencia
de las sociedades anénimas, so sefialan a continuacion las sociedades con el mismo, andlogo o

complementario género de actividad al que constituye e! objeto social do la Sociedad, en cuyo capital
participan los miembros del Consejo de Administracién, asi como las funciones que, en su caso, ejercen

en ellas:
| buricipacion | Fonciones

Alfred Merton Vinton  |Electra Investment Trust Inferioral 0,1% |  Ninguna
Amerindo Internet Fund, Plc. Inferior al 0,1%

Asimismo y de acuerdo con &l lexto mencionado anteriommente, a continuacion se indica la raallzqcién*
por cuenia propia o ajena, de actividades realizadas por parte de los dislintos miembros del Consejo de
Administracion, del mismo, anélogo o complementario género de actividad del que constituye el objeto

social de la Sociedad:

Cargos o funciones que se
ostentan o realizan en la
Titular Sociedad Actividad Sociedad indicada
Emergent Asset " :
Gestién de deuda Consejero
PMtMlFI*E;:n:; Capital Gestida de Fo
Altred Mertan Vinton Sand Aire Investment L
Patagonia Recovery Gestién de Fondos Consejero

Capital Riesgc ____Presidente (*)

Consejero

Consejo de Administracion no han mantenido participaciones en el capital de sociedades con & mismo,
andlogo o complementarioc género de actividad al que constituye el objelo social de la Sociedad.
Asimismo, no han realizado ni realizan actividades por cuenta propia o ajena del mismo, andiogo ©
complemantario género de actividad del que constituye el objeto social de la Sociedad.

15. Mechos posteriores

Con fecha 4 de fabraro de 2004, la Junta General de High Tech Hotels & Resorts, S.A. aprobé una
ampliaciéon de capital de 3,5 millones de euros, mediante la emision de acciones preferentes que
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devengan un duwtieﬁdu anual del 9%. Dicha ampliacion ha sido totalmente suscrita y desembolsada a

partes iguales por la Sociedad y ef Fondo, y ha supuesio un incremento de la participacion de la Socledad
en High Tech Hotels & Resorts, S.A_hasta el 44%.

Con fecha 23 de marzo de 2004, la Saciedad ha suscrito, pnto con el Fondo, una ampliacion de capital de
Coranzuli, S.L., vehiculo creado para la adquisicién del 160% del Grupo Segur Ibérica. Dicha inversion,
cuyo importe ha ascendido a 9.500 miles de euros, supone una paricipacion de la Sociedad en el capital
social de Coranzuli, S.A. del 18,1%.

Los cuadros de financiacién consolidados comespondientes a los ejercicios 2003 y 2002 sa detallan a
continuacion:

.l
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Dinamia Capltal Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A. (Ia Socledad) y
Sociedades Participadas

Informe de Gestion del Ejercicio 2003

-  Evolucion durante el aho vy previsionas para el ano sigquiente

Los hochos mas significativos o relevantes que se han producido en este ejercicio han sido los siguientas:

A) INVERSIONES EN SOCIEDADES NO COTIZADAS:
A1) Situacion inicial

Por lo que se refiere a la canera de inversiones en sociedades no colizadas, DINAMIA comienza el
@jercicio con un volumen total en contabilidad (a precio de adquisicion minorado en ol importe de las
provisiones) de 65.607 miles de euros, a lo que habila que afnadir 3.565 miles de euros en nominal
de créditos a sociedades panticipadas, con unos intereses devengados y pendientes de cobro a
31/12/02 de 624 mil euros. Todo ello supone un total de inversion en sociedades no cotizadas de
69,796 miles de euros, con participacionas en doce sociedades. A efectos de (0s estados financieros
consolidados, las doce participaciones formaban pante del perimetro de consolidacion, suponiendo
un importe de las participaciones an sociedades no cotizadas de 70.215 miles de euros, un fondo de
comercio nelo de 8.994 miles de euros, una financiacion a sociedadas del grupo consolidado de

3.565 miles de euros, unos intereses devengados y pendientes de cobro de 624 mil euros, unos
intereses de socios minornitarios de 35 mil euros y una diferencia negativa de consolidacion de 1.439
miles de euros. La comparacion entre las cifras de los estados financieros consolidados con respecto
a los individuales arroja, finalmente, una aportacion a los fondos propios, procedente de las

sociedades participadas, de 5.649 miles de euros,

Por uttimo, cabe mencionar que la valoracion realizada a 31 de diciembre de 2002 por Nmds1 Capital
Privado, Sociedad Gestora de Entidades de Capital Riesgo, S5.A.U. (Sociedad Gestora de Dinamia),
revisada y aceptada por un expento independiente, amojaba un valor de la cartera total en
Sociedades no colizadas de 74.244 miles de euros (78.433 si incluimos cradttns a sociedades

panicipadas e intereses devengados pendientes de cobro).

A2?) Inversiones en el aho

En el mes de enero de 2003, la Sociedad adquirid, junto con Nméas1 Private Equity Fund, LI (en
adelante e Fondo), acciones preferentes de High Tech Hotels & Resorts, S.A., equivalentes al
65,26% de su capital social, por un precio de adquisicion de 10.000 miles de euros, de los que 5.000
corresponden a la participacién de la Sociedad.

Con posterioridad a esta compraventia, High Tech Hotels & Resorts, S.A., realizé una ampliacion de
capital mediante acciones preferentes y ordinarias, de la cual la Socledad suscribio y desemboiso en
su totalidad acciones por un coste de 4.500 miles de euros. Tras esta operacion, la Sociedad es
propietaria del 42,31% del capital social de High Tech Hotels & Resorts, S.A.

En ol mes de mayo de 2003, la Socledad adquirid una participacion del 5 por ciento en ¢f capital de
Forthpanel Limited. El coste de participacion ascendio a 1.000 miles de euros. Como resultado oe
esta operacion y como consecuencia de les acuerdos celebrados con los restantes accionistas,
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Dinamia ha incrementado su participacion en Grupo Deutsche Woolworth, GMBH hasta el 6,61%, lo
que no ha supuesto un incremento en el coste de ia participacion,

Con fecha 8 de julio de 2003, la Sociedad suscribié, junto con ef Fondo, una ampliacion de capital
realizada por General de Alquiler de Maquinaria, S.A., por importe de 24.140 miles de euros, El
importe suscrito por Ia sociedad supone un porcentaje da participacion del 40,32 por ciento de la
misma en ¢ capital de Ceneral de Alquiler de Maquinaria, S.A.

Adicionalmente, en el mes de enero s adqguiné un pequeno paquete de acciones de Ydilo Advanced
Solutions, S.A. por importe de 27 mil euros. Después de esta adquisicidn el porcentaje de
participacion de la Sociedad en Ydilo Advanced Solutions, S.A. es del 6,52%.

A3) Desinversiones en el ano:
Durante el ejercicio se han producido la siguiente desinversion parciat:

- Grupo Tintas Robbialac, S.A.: En ¢l mes de diciembre se ha llevado a cabo una
pequena venta de acciones a directivos de la sociedad, por un total de 26 mil euros y a
precio de coste, por lo qua no ha tenido incidencia en los resultados de Dinamia.

Adicionalmente, el 5 de diciembre de 2003, Cables Perli, S.A. presentd expediente de suspension de
pages. En consecuencia, la Sociedad ha dado de baja su participacion en dicha compania, por
importe de 4.197 miles de eurps, aplicando para elio la Provision por depreciacion de valores
mobiliarios constituida por Ia inlalidad de dicho importe.

Por otro lado, por lo que se refiere a la financiacion a sociedades patticipadas se han producido en el
ejercicio dos amortizacionaes parciales (a 31 da marzo y a 30 de septiembre) del préstamo concedido
a Marie Claire, S.A. de 125 y 129 miles de euros respeclivamenta, con {0 que queda amortizado el
moncionado préstamo. Finalmente, se ha procedido a actualizar a final de ejercicio, y en
cumplimiento de la normativa de la Comision Nacional del Mercado de Valores, el impoite del
nominal del préstamo concedido en moneda extranjera (libras esterlinas) a la sociedad participada
Capital Safety Group, arrojando dichos calculos un menor importe del nominal del préstamo de 255
mil euros y quedando dicho nominatl en 3.056 mies de euros.

A4) Variaciones en el perimetro de consolidacion:

De las doce sociedades parlicipadas que integraban el perimetro de consolidacion para Dinamia al
inicio del ejercicio, s0lo ha salido de él, por baja en ¢l balance (vease apartado A3, la sociedad
Cables Perti, S.A.

Durante et ejercicio 2003 se han incorporado tres nuevas sociedades al perimetro de consolidacion,
estas sociedades son High Tech Hotels & Resorts, S.A., Furlhpanal Limited y General de Alquiler de
Maquinaria, S.A.

Asi pues, a final del ejercicio, el perimetro de consolidacion lo integran catorce sociedades.

A5) Situacion finat

Como consecuencia do los movimienlos descritos en los apartados anteriores, la siluacion que
presenta la inversion en sociedades no cotizadas que integran el perimetro de consolidacion (catorce
sociedades) es de un valor total do la participacion de 91.901 miles de euros en las sociedades
puestas en equivalencia y 89 mil euros correspondiantes a sociedades que no forman del perimetro
de consolidacion, con unas provisiones para riesgos y cargas futuras por estas participadas de 4.056
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miles da auros. Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2003 existia un saldo de 3.056 miles de euros
en créditos concedidos a las sociedades paricipadas, unos intereses netos devengados y
pandientes de cobro de dicha financiacion de 838 mil euras, un fondo de comercio neto de 9.776
miles de euros, intereses minoritarios de la sociedad consolidada por integracion global de 35 mil
auros, diferencias negativas en consolidacion de 1.439 miles de euros. La aportacion a los fondos
propios de Dinamia procedente de las diversas participaciones en sociedades no colizadas supone a
31/12/03 un montanta total de 8.399 miles de euros.

Por ultimo, cabe mencionar que la valoracion realizada a final del ejercicio 2003 por Nmds1 Capital

Privado, Sociedad Gestora de Entidades do Capital Riesgo, S.A. (Sociedad Gestora de Dinamia)
arroja un valor de la cartera total en sociedadas no cotizadas de 98.903 miles de¢ euros (102.797

miles de euros si incluimos créditos a sociedades participadas e intereses devengados pendientes de
cobro).

B) OTRAS INVERSIONES:
B1) Valores cotizados

Al inicio del ejercicio, Dinamda tenfa una inversion en cartera de valores que conformaban el indice
IBEX, que presentaba un valor de coste de 2.633 males de euros, siendo la provision por
depreciacion a 31/12/02 de 1.120 miles de euros, por lo que ¢l valor neto reflejado en libros era de
1.513 miles de eurgs. El valor de mercado a cierre del sjercicio de |a mencionada posicién era de
1.573 miles de euros, por 1o que existia una plusvalia pendiente de materializar por esta inversién de
60 mil euros.

Durante el ejercicio 2003 se ha enajenado la tolalidad de esta canera de valores generando unos
beneficios en venta de 91 mil euros. Adicionalmente, se ha aplicado provisién por importe de 820 mil
euros y se han liberado los 200 mi euros restantes.

Por ultimo, cabe mencionar que los rendimientos por dividendos generados por la inversion en valores
cotizados a lo largo del ejercicio 2003, hasta su venta, ha ascendido a 22 mil euros.

B2) Tesoreria

La posicion inicial de la tesoreria de Dinamia era de 74.052 miles de euros.

Al final del ejercicio 2003, la posicion neta de tesoreria ara de 47.115 miles de euros {incluyendo 933
miles dé euros de pagares en garantia del aval prestado a Dinamia Telematica, 5.0.), explicandose la
disminucion respecto de la posicidn inicial fundamentalmerte por las inversiones habidas en la carlera
en valores no cotizados durante el afno (ver apartado A2) y por el pago del dividendo llevado a cabo
por la Sociedad en Julio, por un importe total de 5.985 miles de euros. Como entradas de tesoreria
mas significativas estan log interases por inversion de la misma por un importe de 1.250 miles de
Euros.

Hechos posteriores

Con techa 4 de febrero de 2004, la Junta General de High Tech Hotels & Resorlg, S.A. aprobd una
ampliacién de capital de 3.5 millones de euros, mediante la emision de acciones profaerentes que
devengan un dividendo anual del 9%. Dicha ampliacion ha sido totalmente suscrita y desembolsada
a parnes iguales por la Sociedad y el Fondo, y ha supuesto un incremento de la participacion de la
Sociedad en High Tech Hotels & Resorts, S.A. hasta el 44%.,
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Can ta::ha 23 da marzo de 2004, Dinamia Capital Privado, S.C.R., S.A. ha suscrito, juntc con el
Fondo, una ampliacion de capital de Coranzuli, S.L., vehiculo craado para la adquisicion del 100%

de! Grupo Sequr Ibérica. Dicha inversin, cuyo imporie ha ascendido a 9.500 miles de euros, supone
una paricipacion de Dinamia en el capital social de Coranzuli, S.A. del 18,1%.

.- QOperaciones con jones as

No ha habido operacionas con acciones propias.

IV.- Investigacion y desarrolio

La Sociedad no ha desarrollado actividad alguna relacionada con la investigacion y desarrollo.




Las Cuentas Anuales Consolidadas de Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A. y

Sociedades Participadas y el informe de Gestibn correspondientes al ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2003, han sido formulados por el Consejo de Administracion de Dinamia Capital
Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A., en su reunidn del 29 de marzo de 2004, con vistas a su
verificacion por los auditores y posterior aprobacion por la Junta General de Accionistas, Dicho
Informe de Gestién y Cuentas Anuales estan extendidos en 31 folios de papel timbrado, clase 8%,

numeros OH1295331 a OH1295361, ambos incluidos.

—— — e — ——

~D_ Bantiago Berareche Busquel S D, José Femando Sanchez-Junco Mans
Presidente Viceprasidente
D. Juan Domingo Ortega Martinez D. Juan Jo&e Sanchez Canovas
Vocal Vocal

D. Alfred Merton Vinton D. Jordi Conejos Sancho
Vocal Vocal

Dlligencia que levanta el Secretario para hacer constar que, tras la formulacion de las cuentas
anuales consolidadas y et informe de gestion correspondientes al ejercicio 2003 de Dinamia Capital
Privado, S.C.R., S.A. por los miembros del Consgjo de Administracion en la sesion de 29 de marzo
de 2004, sus miembros han procedido a suscribir el presente documento, estampando su firma cada
uno de los sefores cuyos nombres y apellidos constan en esta ditima hoja.

Madrid, 29 _de-Ararzo e 2064w,

Luis de Carlos Berigis ———————————

Secretario del Consejo dé Administracion




