DINAMIA CAPITAL PRIVADO,
SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
31 de diciembre de 2004

(Junto con el Informe de Auditoria)




. KPMG Auditores S.L.
Edificio Torre Europa
Paseo de la Castellana, 95

¢ 28046 Madrid
¢
Informe de Auditoria de Cuentas Anuales
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Sociedad de Capital Riesgo, S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales de Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A.
(la Sociedad) que comprenden el balance de situacion al 31 de diciembre de 2004 y la cuenta de

@ pérdidas y ganancias y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha,
cuya formulacion es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad.  Nuestra

responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en
el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que requieren el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de su presentacién, de los principios contables aplicados y de las
estimaciones realizadas. Segiin se indica en la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales adjuntas,
nuestro irabajo no incluyé la auditoria de determinadas sociedades participadas, cuyas cuentas
anuales han sido auditadas por otros auditores y cuyo valor neto contable y dotacion a la provision
de la cartera en las cuentas anuales adjuntas representan ¢l 41% y 48% de los activos totales y
resultados netos de la Sociedad, respectivamente. Nuestra opinion, expresada en este informe, sobre
las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ¢jercicio 2004 se basa, en lo relativo a estas
participaciones, unicamente en los informes de otros auditores.

De acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores presentan, a efectos comparativos, con
cada una de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro
de financiacion, ademas de las cifras de 2004, las correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra
opinién se refiere exclusivamente a las cuentas anuales de 2004. El 31 de mayo de 2004 otros
auditores emitieron su informe de auditoria acerca de las cuentas anuales de 2003 en el que
expresaron una opinién favorable.

En nuestra opinién, basada en nuestra auditoria y en los informes de otros auditores, las cuentas
anuales de 2004 adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimonio y de la situacion financiera de Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo,
S.A. al 31 de diciembre de 2004 y de los resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y
aplicados durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la informacion necesaria y
suficiente para su interpretacion y comprension adecuada, de conformidad con principios y normas
contables generalmente aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el gjercicio
anterior.

Inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas con el n.° 50702,
y en &l Ragistro de Sociedades del Instituto de Auditores - Cenzores
Jurados de Cuentas con el n.” 10.
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El informe de gestion adjunto de 2004 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestiébn concuerda con la de las cuentas anuales de 2004.
Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a

partir de los registros contables de Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A.
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO,
SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.

Balances de Situacion
31 de diciembre de 2004 y 2003

(Expresados en miles de euros)

Activo 2004 2003
Activo circulante
Deudores (nota 5) 6.916 4.060
Cartera de inversiones financieras (nota 6) 133.649 88.766
Tesoreria (nota 7) 3.687 46.182
Ajustes por periodificacion 6 7

144.258 139.015

Pasivo

Fondos propios (nota 8) |
Capital suscrito 25.650 25.650
Prima de emision 79.059 85.044
Reservas 23.573 23.291
Resultado del ejercicio (beneficio) 8.284 282
136.566 134.267
Provisiones para riesgos y gastos (nota 9) 3.048 -
Acreedores a largo plazo (nota 12) 4.475 4.685
Acreedores a corto plazo (nota 10) 169 63
144.258 139.015
Ofras cuentas de orden (nota 14) 10.304 10.021

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2004.




DINAMIA CAPITAL PRIVADO,
SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.

Cuentas de Pérdidas y Ganancias

para los gjercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2004 v 2003

(Expresadas en miles de euros)

2004
Gastos de explotacion (nota 12) (5.908)
Pérdida de explotacion (5.908)
Ingresos financieros (nota 13) 3.099
Diferencias positivas de cambio 25
Beneficios en venta y amortizacion de activos financieros (nota 6) 18.288
Total ingresos financieros 21.412
(rastos financieros
Variacién de las provisiones de inversiones financieras
(nota 6) (4.084)
Oftros gastos financieros (18)
Diferencias negativas de cambio (70)
Pérdidas en venta y amortizacion de activos financieros -
Total gastos financieros (4.172)
Resultados financieros positivos 17.240
Beneficio de las actividades ordinarias 11.332
(rastos extraordinarios (nota 9) (3.048)
Ingresos extraordinarios -
Resultado extraordinario negativo (3.048)
Resultado antes de impuestos 8.284
Impuesto sobre Sociedades (nota 11) -
Resultado del ejercicio (beneficio) 8.284

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2004.

2003

_ (2.094)

(2.094)

2.579

91

2.670

1.120

(25- )
(920)

173

2.845

751

(493)

24

(669)

282
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO,
SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2004

(1) Naturaleza y Actividades Principales

Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A. (en adelante “la Sociedad”) se
constituyé como sociedad anénima el 11 de noviembre de 1997, por un periodo de tiempo
indefinido. Su domicilio social se encuentra en Madrid.

La Sociedad se rige por lo dispuesto en la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las
entidades de capital-riesgo y de sus sociedades gestoras y por la Ley 44/2002, de 22 de
noviembre, sobre Medidas de Reforma del Sistema Financiero, y en su defecto por la Ley
de Socledades Andonimas.

La Sociedad fue inscrita con el niimero 21 en el Registro Administrativo de Sociedades de
Capital Riesgo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Su objeto social y actividad principal consiste 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 ¢l primer mercado de las Bolsas de Valores. Para el desarrollo de su objeto
social, la Sociedad puede facilitar préstamos participativos u otras formas de financiacion a
las soctedades en las que participe. Asimismo, la Sociedad puede realizar actividades de
asesoramiento.

Las funciones de direccion, gestiéon y administracion de la Sociedad est4n encomendadas a
Nmasl Capital Privado, Sociedad Gestora de Entidades de Capital Riesgo, S.A.U.
(anteriormente denominada N Méas Uno Electra Capital Privado, Sociedad Gestora de
Entidades de Capital Riesgo, S.A. y en adelante, la “Sociedad Gestora™). La Sociedad
Gestora forma parte del Grupo Nmasl, cuya entidad dominante es N Mas Uno IBG, S.A.

El 6 de agosto 2002 la Sociedad Gestora suscribi6 un acuerdo de co-inversion (en adelante, el
“Acuerdo de Co-inversion”) con Nmdasl Private Equity International Limited
(anteriormente denominado Nmasl Private Equity Jersey Limited), como General Partner
de Nmasl Private Equity Fund, L.P. (en adelante, “el Fondo™), que asesora N Mas Uno
Advisor, S.A., (entidad perteneciente al Grupo Nmés1), por el cual se rige la realizacién de
inversiones conjuntas entre la Sociedad y el Fondo. El Acuerdo de Co-inversién establece
la intencion de la Sociedad y del Fondo de realizar inversiones en empresas en porcentajes
1guales de participacién en el capital social de las mismas. La Sociedad y el Fondo se
reservan la posibilidad de vanar los porcentajes de participacién, existiendo la posibilidad
de que ambos porcentajes no sean iguales, e, incluso, de que la Sociedad o el Fondo

renuncien a participar en alguna inversién realizada, si se da alguno de los siguientes
supuestos:

- Existencia de alguna norma, ley o regulacion aplicable que impida la realizacién de la
inversion para alguna de las partes, o que implique para la Sociedad o el Fondo, algiin
efecto significativamente negativo.

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

(Continua)
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO,
SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

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

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

La Sociedad y ¢] Fondo se comprometen a que toda inversion a realizar en el futuro esté
regulada por el Acuerdo de Co-inversion, salvo aquéllas que tengan su origen en la
continuacidn 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, segin lo establecido en el Contrato de Co-inversion,
a que:

- Las mversiones realizadas conjuntamente por el Fondo y la Sociedad se llevaran a cabo de
forma que ambas tengan los mismos derechos, obligaciones, intereses y restricciones,
realizindose las inversiones de forma simultanea. El contrato establece que no es
necesario que las inversiones de la Sociedad y el Fondo tengan la misma estructura.

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

- La desinversion en aquellas inversiones realizadas de forma conjunta por la Sociedad v el
Fondo se realizara de forma también conjunta, simultinea y en las mismas condiciones
para ambas, salvo en los supuestos de que exista 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.

Bases de Presentacion

En cumplimiento de la legislacion vigente los Administradores de la Sociedad han formulado
estas cuentas anuales con objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion
financiera, de los resultados y de los cambios en la situacion financiera de 2004, asi como
la propuesta de distribucién de los resultados de dicho ejercicio.

Las crtadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de

contabilidad, siguiendo los criterios de clasificacion establecidos en la circular 5/2000, de
19 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Los Administradores de la Sociedad estiman que las cuentas de 2004 serin aprobadas por la
Junta General de Accionistas sin variaciones significativas. Como requiere la normativa
contable, el balance de situacién, la cuenta de pérdidas y ganancias y el cuadro de
financiacion de 2004 recogen, a efectos comparativos, las cifras correspondientes al
ejercicio anterior, que formaban parte de las cuentas anuales de 2003 que fueron aprobadas
en Junta General de Accionistas de 29 de junio de 2004. De acuerdo con lo permitido por
esta normativa, la Sociedad ha optado por omitir en la memoria de 2004 los datos
comparativos de 2003.

(Contimia)
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO,
SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

(3) Dastribucion de Resultados

La distribucion del beneficio del ejercicio 2004 que el Conscjo de Administracion propondra,
para su aprobacion, a la Junta General de Accionistas, es la siguiente:

Miles
de euros

Base de reparto 3.284

A reserva legal 980

A reservas voluntarias 1.020
A dividendos 6.284

8.284

La distribucion del beneficio de 2003, efectuada durante 2004, se rﬁuestra en el movimiento
de Fondos propios de la nota 8.

(4) Principios Contables v Normas de Valoracion Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables v normas

de valoracion y clasificacion contenidos en la circular 5/2000, de 19 de septiembre, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores y con el Plan General de Contabilidad. Los
principales aplicados son los siguientes:

(a) Deudores

Se reflejan contablemente por el importe de la transaccion o por el importe entregado a
los deudores, y se practican las correcciones valorativas que se estiman necesarias
para provisionar el riesgo por insolvencia, el cual se evalia mediante un analisis

individualizado de la capacidad de pago de cada deudor en funcién de la informacion
disponible.

Los ingresos por intereses de los préstamos concedidos se reconocen en la cuenta de
resultados con un criterio financiero.

(b) Cartera de inversiones financieras

Las acciones, participaciones y valores de renta fija se reflejan contablemente a su precio
de adquisicion, entendiéndose por tal el conjunto de los desembolsos dinerarios
realizados o comprometidos, excluidos los intereses o dividendos devengados no
vencidos en el momento de la compra, que se registran de forma separada. '

No obstante lo anterior, se compara el coste de adquisicion de los valores con su valor
estimado de realizacién, obteniéndose de esta forma una plusvalia o minusvalia no
materializada en cartera, que se contabiliza como mas adelante se explica.

(Continia)
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO,
SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

La Sociedad calcula el valor estimado de realizacion de su cartera de acuerdo con las
siguientes reglas:

o En las adquisiciones temporales de activos con vencimiento residual igual o inferior a
6 meses a partir de la fecha de valoracién, correspondientes principalmente por
repos sobre Deuda Publica, se considera valor estimado de realizacién su precio de
adquisicion incrementado en los intereses devengados y no cobrados
correspondientes, calculados de acuerdo con ]a tasa interna de rentabilidad de la
mversion, los cuales se registran como ingreso financiero durante el periodo
comprendido entre la adquisicion y el vencimiento.

e Valores de renta variable no cotizados:
- Inversiones en “capital inicio”

Se entiende por participaciones en capital inicio aquéllas realizadas en sociedades
no cotizadas con menos de tres afios de existencia o que teniendo mas de tres
afios de existencia, no han obtenido resultados positivos durante un periodo de
dos afios consecutivos en los ultimos cinco, y habiendo sido verificados dichos
resultados por experto independiente.

De acuerdo con la normativa en vigor, como norma general, estas inversiones no
son objeto de correcciones valorativas, valorandose por su coste de adquisicion,
salvo que ocurran hechos o circunstancias de suficiente entidad y clara
constancia, que se conozcan con posterioridad a la fecha en que se realizé la
Inversion y que determinen fehacientemente una valoracion inferior o superior
de las plusvalias ticitas existentes a la fecha de adquisicion. También se
pueden registrar en cuentas de orden las plusvalias de titulos de renta variable
no cotizados emitidos por sociedades de capital inicio cuando un tercero
independiente efectiie transacciones con participaciones de ésta que supongan
un valor superior al de adquisicion de Dinamia. Estas circunstancias no se han
producido en el gjercicio terminado en 31 de diciembre de 2004.

- Inversiones en “capital desarrollo”

Se entiende por participaciones en capital desarrollo las que no cumplen los
requisitos descritos en el apartado anterior.

S¢ dota la correspondiente provision por depreciacién cuando el precio de
adquisicion de las inversiones sea superior al valor estimado de realizacion,
determinado conforme al valor teérico contable corregido en el importe de las
plusvalias tacitas existentes en el momento de la adquisicion y que subsistan en
el de la valoracion, o valor de mercado, el menor de los dos.

Las minusvalias resultantes de comparar el coste de adquisicién y el valor estimado de

realizacion de los titulos se encuentran integramente cubiertas con la “Provision
por depreciacién de valores mobiliarios”.

(Continua)
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO,
SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

Las plusvalias latentes resultantes de comparar el coste de adquisicion y el valor de
realizacion de los titulos se registran en el epigrafe “Otras cuentas de orden” del
balance de situacion.

A pesar de que, de acuerdo con lo establecido en la circular 5/2000, mencionada
anteriormente, la cartera de Inversiones financieras estd integramente
contabilizada en el activo circulante, pueden existir inversiones que se

mantengan por un periodo supenor a un afio.

(¢) Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se registran contablemente por su contravalor en
euros utilizando los tipos de cambio vigentes en las fechas en que se realizan. Los
beneficios o pérdidas por diferencias de cambio surgidas en la cancelacion de saldos
en moneda extranjera, s¢ reconocen €n la cuenta de pérdidas y ganancias en el
momento en que se producen.

Los saldos a cobrar y a pagar en moneda extranjera al cierre del ejercicio se valoran en
euros a tipos de cambio vigentes al 31 de diciembre, reconociendo como gastos las
pérdidas netas de cambio no realizadas, determinadas para grupos de divisas de
similar vencimiento y comportamiento en el mercado, y difiriendo hasta su
vencimiento los beneficios netos no realizados, determinados de igual modo,
registrandose éstos en el epigrafe Ingresos a distribuir en varios ejercicios del pasivo
del balance de situacion.

(d) Corto/largo plazo

En el balance de situacion, se clasifican a corto plazo todos los activos y pasivos con
vencimiento o fecha de realizacion esperada igual o inferior a doce meses y a largo
plazo en el caso contrario. Se exceptian de este tratamiento la cartera de inversiones
financieras conforme a lo previsto en la precitada circular 5/2000 (véase nota 4(b)) y
los créditos asociados con mversiones clasificadas a corto plazo.

(e) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen contablemente en funcion de su periodo de devengo.

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

(f) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula en funcién del

resultado econémico antes de impuestos, aumentado o disminuido, segiin
corresponda, por las diferencias permanentes con el resultado fiscal, entendiendo éstas

como las producidas entre la base imponible y el resultado contable antes de
impuestos que no reviertan en periodos subsiguientes.

(Continua)
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO,
SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

Debido a las peculiaridades de la tributacién de la Sociedad por el Impuesto sobre
Sociedades (véase nota 11) y siguiendo un principio de prudencia, el efecto fiscal de
las pérdidas compensables € impuestos anticipados se reconocen como menor gasto

de mmpuestos en el ejercicio en que tiene lugar la compensacion o realizacion en la
declaracion del impuesto.

Tampoco se ha registrado el crédito fiscal correspondiente a las deducciones por doble
Imposicion y por inversiones que se acreditaron en ejercicios anteriores y que se
encuentran pendientes de aplicacion. Para que estas deducciones sean efectivas,
deberan cumplirse los requisitos establecidos en la normativa vigente.

(g) Otras cuentas de orden

Este epigrafe recoge, exclusivamente, las plusvalias de cartera no materializadas que se
producen por diferencias entre el valor estimado de realizacion de los valores,
calculado conforme a lo sefialado en el apartado b) de esta nota y el coste de

adquisicion de Jos mismos.

(h) Actividades medioambientales

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, no tiene responsabilidades, gastos,
activos, n1 provisiones ni contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran
ser significativos en relacion con su patrimonio, situacién financiera y resultados. Por

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

(5) Deudores

Su composicion al 31 de diciembre de 2004 ¢s como sigue:

Miles

de euros
Préstamos concedidos a sociedades participadas 4.725
Cuenta corriente con socledades participadas 141
Hacienda Publica deudora por retenciones 112
Otros deudores 2.591
7.569

Menos, provisién para insolvencias (653)
6.916

(Continia)
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO,
SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.

Memona de Cuentas Anuales

El detalle de los préstamos concedidos a sociedades participadas y su moviendo durante el
ejercicio 2004 es ¢l siguiente:

Miles de euros
Capital Safety Deutsche

Group Woolworth,
Limited GmbH Total
Saldo al 31 de diciembre de 2003 3.994 653 4,547
Intereses del ejercicio no cobrados 178 - 178
Saldo al 31 diciembre de 2004 4072 653 4725

El préstamo concedido a Capital Safety Group Limited estA denominado en libras esterlinas, y
se encuentra registrado en el balance de situacion al 31 de diciembre de 2004 aplicando el
tipo de cambio oficial entre esta moneda y el euro a dicha fecha. Este préstamo devenga un
tipo de interés del 7% anual y aunque tiene establecido su vencimiento final el 31 de
octubre de 2006, ha sido clasificado dentro del activo circulante de la Sociedad, debido a
estar asociado a una inversién financiera a corto plazo (véase nota 6). Durante 2004 ha
devengado intereses por importe de 222 miles de euros (véase nota 13).

En el ejercicio 2001 Deutsche Woolworth GmbH procedié a amortizar un préstamo

participativo concedido por la Sociedad, mediante la conversién del mismo en acciones de
dicha sociedad. Al 31 de diciembre de 2004, los intereses devengados, vencidos y
pendientes de cobro de este préstamo ascienden a 653 mil euros. La Sociedad tiene

constituida al 31 de diciembre de 2004 una provision por insolvencias para la cobertura de
la totalidad de estos intereses.

La provision para insolvencias no ha tenido movimiento durante el ejercicio 2004.
Otros deudores incluye un importe de 2.477 miles de euros correspondiente al depdsito

realizado en concepto de garantia por la venta de la participacion en Tintas Robbialac, S.A.
(véanse notas 6 y 9).

(Continnia)
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO,
SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

(6) Cartera de Inversiones Financieras

El detalle y movimiento de este epigrafe del balance de situacion al 31 de diciembre de 2004
es Como sigue:

Miles de euros
31.12.03 Altas Bajas 31.12.04

Valores no cotizados 95.597 16.391 (26.335) 85.653
Valores cotizados
Otros valores de renta fija 933 957 (933) 957
Adquisicion temporal de activos - 2431951 (2.373.089) 58.862
Intereses de la cartera de
Inversion 23 48 (23) 48

06.553  2.449.347 -(2.400.380)  145.520

Provision por depreciacion (7.787) (4.084) - (11.871)

88.766  2.445.263 (2.400.380) 133.649

(Contintia)
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DINAMIA CAPITAL PRIVADQ,
SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.

Memona de Cuentas Anuales

El detalle y movimiento durante 2004 de la partida Valores no cotizados y de la Provision por
depreciacion asociada a la misma, se muestra a continuacion:

Miles de euros

31.12.03 Altas Bajas 31.12.04
Capital 1nicio
Ydilo Advanced Voice Solutions, S.A. 1.420 - - 1.420
Grupo Universal Cleaning Activities '

Unica, S.L. 8.515 - (8.515) -
Forthpanel Limited 1.000 - - 1.000
Aviate XXI, S.L. - 3 - 3
General de Alquiler de Maquinaria, S.L.. 12.070 1.784 - 13.854
High Tech Hotels & Resorts, S.A. 9.500 1.750 - 11.250

32.505 3.537 (8.515)  27.527
Capital desarrollo
Segur Ibérica, S.A. - 9.500 - 9.500
Marie Claire, S.A. 4.820 - - 4.820
Deustche Woolworth, GmbH 4.270 . - 4.270
Tintas Robbialac, S.A. 14.577 3.243 (17.820) -
Capital Safety Group 2.752 - - 2.752
Arco Bodegas Reunidas, S.A. 17.051 - - 17.051
Industrias Anayak, S.A. 7.033 - - 7.033
Educa Borras, S.A. 2.907 - - 2.907
Dinamia Telematica, S.L. 115 111 - 226
Unién Derivan, S.A. 0.567 - - 0567
63.092 12.854 (17.820) 58.126
95.597 16.391 (26.335)  85.653
Provision por depreciacion
Deustche Woolworth, GmbH (4.270) - - (4.270)
Arco Bodegas Reunidas, S.A. - (3.981) - (3.981)
Industrias Anayak, S.A. (3.517) - - (3.517)
Dinamia Telematica, S.L. - (103) - (103)
(7.787)  (4.084) - (11.871)
87.810 12.307 (26.335) 713.782

En el Anexo I adjunto, que forma parte integrante de esta nota, se incluye el detalle del

domicihio social, actividad y auditor de las sociedades participadas al 31 de diciembre de
2004,

(Continna)
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En el Anexo II adjunto, que también forma parte integrante de esta nota, se incluye el detalle
del porcentaje de participacion y de los fondos propios de sociedades participadas al 31 de
diciembre de 2004. La cifra de resultados del ejercicio 2004 de las sociedades participadas
no recoge resultados extraordinarios significativos, excepto en el caso del grupo General

de Alquiler de Maquinaria, S.L., que ha generado en 2004 un beneficio extraordinario neto
de 6.899 miles de euros.

El 4 de febrero de 2004, la Junta General de High Tech Hotels & Resorts, S.A. aprobé una
ampliacion de capital de 3.500 miles de euros, mediante la emision de acciones preferentes
que devengan un dividendo anual del 9%, en determinadas circunstancias de beneficio.
Dicha ampliacion fue 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, S.A. hasta el 44,02%.

El 23 de marzo de 2004, la Sociedad suscribi6, junto con el Fondo, la ampliacion de capital de
Coranzuli, S.L., vehiculo creado para la adquisicién del 100% del Grupo Segur Ibérica.
Dicha inversion, cuyo importe ascendié a 9.500 miles de euros, supone una participacién
de Dinamia en el capital social de Coranzuli, S.A. del 18,10%. Durante 2004 Coranzuli,
S.A. ha sido absorbida por su filial Segur Ibérica, S.A.

El 17 de mayo de 2004 la Sociedad realiz6 una adquisicion adicional de acciones de Tintas

Robbialac, S.A. por un importe de 3.243 miles de euros, incrementando su participacion
hasta el 43,89%.

El 12 de jumo de 2004 ]la Junta General de la sociedad General de Alquiler de Maquinaria,
S5.L. acordé una ampliacion de capital de 4.425 miles de euros mediante la emisién de
nuevas acciones. La Sociedad acudié a esta ampliacion, realizando un desembolso de

1.784 miles de euros, quedando el porcentaje de participacion en esta sociedad tras esta
ampliacion en el 40,12%.

El 29 de junio de 2004 la Junta General de Dinamia Telemética, S.L. aprob6 una ampliacion
de capital de 147 miles de euros. La Sociedad suscribio en un 75% esta ampliacion de
capital por un importe de 111 miles de euros.

Con fecha 27 de julio de 2004, la Sociedad ha vendido su participacion del 31,5% en el capital
de Universal Cleaning Activities Unica, S.L. El precio de venta de esta participacion ha
ascendido a 14.827 miles de euros. Esta operacion ha supuesto un beneficio extraordinario
para la Sociedad de 6.312 miles de euros, antes del efecto de la provision para riesgos y

gastos de 571 miles de euros asociada a diversos mecanismos de ajuste de precio (véase
nota 9).

El 29 de octubre de 2004 la Sociedad ha vendido la totalidad de su participacién del 43,89%
en el capital social de Tintas Robbialac, S.A. El importe de esta venta ha ascendido a
29.796 miles de euros. El beneficio extraordinario generado por esta operacion ha

ascendido a 11.976 miles de euros, antes de] efecto de la provision para riesgos y gastos de
2.477 miles de euros asociada a diversos mecanismos de ajuste de precio (véanse notas 5 y

9).

El 28 de diciembre de 2004 la Sociedad ha adquirido al 100% del capital social de Aviate
XX1, S.L. por un importe total de 3 miles de euros.

(Continia)
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La provision por depreciacion constituida al 31 de diciembre de 2004 de las inversiones en las
sociedades participadas Deustche Woolworth, GMBH e Industrias Anayak, S.A. se ha
estimado teniendo en cuenta el valor de mercado de las mismas, revisado por expertos
indendientes, que a dicha fecha es inferior a su valor teorico.

Durante 2004, la Sociedad ha obtenido, de su cartera de inversiones, ingresos por dividendos
por 2.067 miles de euros que se encuentran registrados en el epigrafe de Ingresos
financieros de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio (véase nota 13).

Otros valores de renta fija recoge el importe de dos pagarés contratados por la Sociedad con
Banco Intercontinental Espaiiol, S.A. (Bankinter), los cuales devengan un tipo de interés
medio anual del 2% y tienen fijado su vencimiento en enero de 2005.

Las adquisiciones temporales de activos, correspondientes a repos sobre Deuda Publica,
devengan intereses al 31 de diciembre de 2004 a un tipo de interés anual entre el 2,05% y
el 2,07% y su vencimiento se sitila en enero de 2005, fecha en las que han sido renovados.
Durante el ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2004, los ingresos derivados de
este tipo de adquisiciones han ascendido a 782 miles de euros que se¢ encuentran
registrados en la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad a dicha fecha bajo el
epigrafe de Ingresos financieros (véase nota 13).

(7) Tesoreria

El saldo de este epigrafe del balance de situacién al 31 de diciembre de 2004 corresponde en
su totalidad a depoésitos a la vista en entidades de crédito, que devengan un tipo de interés

anual de entre el 0,01% y el 0,7%. Los intereses devengados durante el ejercicio 2004 por
estas cuentas ascendieron a 10 miles de euros, que se encuentran registrados en el epigrafe

Ingresos financieros de la cuenta de pérdidas y ganancias del citado ejercicio (véase nota
13).

(8) Fondos Propios

El movimiento habido en los fondos propios durante 2004 ha sido el siguiente:

Miles de euros

Prima Resultado

Capital de Reserva Ofras Reservas del

social emisién  legal reservas  voluntarias ejercicio Total
Saldos al 31.12.03 25650 85044 4378 2.598 16.315 282 134.267
Distribucion del |

resultado de 2003 - - 28 - 254 (282) -

Dividendos - (5.983) - - - - (5.985)
Resultado de 2004 - - - - - 8.284 8.284
Saldos al 31.12.04 25.650  79.059  4.406 2.598 16.569 8.284 136.566

—_— --- - = - - - —— . —————— - - . | ——————rmwds  DECCUICECTNN R m—
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Capital social

Al 31 de diciembre de 2004, el capital social esta 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 espariolas.

El detalle de los accionistas mas significativos de la Sociedad al 31 de diciembre de 2004
es el siguiente:

%o
Electra Private Equity Partners 1995 10,442%
Agrupacidén Mutua del Comercio y de la Industria 9,098%
Entur-99, S.L 5,041%

Prima de emisién

La Junta General de Accionistas celebrada el dia 29 de junio de 2004 aprobo la
distribucion de un dividendo con cargo a prima de e¢mision por importe de 0,7 euros
por accién, lo cual ha supuesto una reduccion de la prima de emisién en 5.985 mles

de euros.

El texto refundido de la Ley de Sociedades Anonimas permite expresamente la
utilizacion del saldo de la prima de emisi6n para ampliar el capital y no establece
restriccion especifica alguna en cuanto a la disponibilidad de dicho saldo.

Reserva legal

Las sociedades espaiiolas estan obligadas a destinar un minimo del 10% de los beneficios
de cada ejercicio a la constitucion de un fondo de reserva hasta que éste alcance, al
menos, una cantidad igual al 20% del capital social. Esta reserva no es distributble a
los accionistas y solo podra ser utilizada para cubrir, en el caso de no tener otras

reservas disponibles, ¢l saldo deudor de la cuenta de pérdidas y ganancias. También,
bajo determinadas condiciones, €l saldo de esta cuenta se podra destinar a incrementar

el capital social.
Reservas voluntarias

Las reservas voluntanas son de libre disposicion al 31 de diciembre de 2004.

Otras reservas

Esta partida recoge la reserva por capital amortizado correspondiente al valor nominal de
las acciones que fueron adquindas por la Sociedad y posteriormente amortizadas con
cargo a reservas disponibles. Esta reserva es disponible con los mismos requisitos
formales que los exigidos para la reduccién del capital social.
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(9) Provisiones Para Riesgos v Gastos

Este epigrafe del balance de situacion al 31 de diciembre de 2004 recoge la parte del precio de
venta de las participaciones en Universal Cleaning Activities Unica, S.L. y Tintas
Robbialac, S.A. que esta sujeta a determinados ajustes (véase nota 6), los cuales se han
materializado en su mayor parte con posterioridad al cierre del ejercicio. Esta provisién ha
sido dotada con cargo a la partida de Gastos extraordinarios de la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio 2004,

(10) Acreedores a Corto Plazo
Un detalle de este epigrafe del balance de situacion al 31 de diciembre de 2004 es como sigue:

Miles
de euros

Hacienda Publica acreedora por IRPF . 19
Otros acreedores 117
Ajustes por periodificacion | 34

169

(11) Situaci6n Fiscal

L.a Sociedad se encuentra acogida a los beneficios fiscales establecidos en el articulo 55 del
Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, que recoge el nuevo texto refundido de la
Ley del Impuesto sobre Sociedades, que regula el régimen fiscal de las sociedades y
fondos de capital-riesgo y que, en resumen, son los siguientes:

 Exencién parcial por las rentas que se obtengan en la transmision de acciones y
participaciones en €l capital de empresas segin el afio de transmisién computado
desde el momento de la adquisicion. Dicha exencién sera del 99% desde el inicio del
segundo afio y hasta el decimoquinto, incluido. En el primer afio v a partir del
decimoquinto no se aplicard4 exencion, salvo las excepciones establecidas en la
normativa fiscal vigente. En el caso de que la entidad participada acceda a la
cotizacion en un mercado de valores regulado en la Directiva 93/22/CEE del Consejo,
de 10 de mayo de 1993, la aplicacion de esta exencién quedara condicionada a que se
proceda a transmitir esta participacion en un plazo no superior a tres afios, contados
desde la fecha en que se hubiera producido la admisién a cotizacion.

® Deduccion 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 fomenten, cualquiera que sea el porcentaje de participacion y el tiempo
de tenencia de las acciones o participaciones.

El tipo de gravamen aplicable a la Sociedad en el Impuesto sobre Sociedades es de] 35%.

(Continda)
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Debido al diferente tratamiento que la legislacion fiscal permite para determinadas
operaciones, el resultado contable de 2004 difiere de la base imponible fiscal. A
continuacion se incluye la declaracion que la Sociedad espera presentar tras la oportuna

aprobacion de las cuentas anuales:

Miles
de euros

Resultado del ejercicio antes de impuestos 8.284
Diferencias permanentes (14.208)
Resultado contable ajustado (5.925)
Diferencias temporales 4.857
Base imponible fiscal | (1.067)

Diferencias permanentes recoge la exencion del 99% de las rentas con derecho a la misma
obtenidas en la transmision de participaciones durante el ejercicio.

Diferencias temporales recoge la diferencia entre los criterios fiscales y contables en la
dotacion de la provision para depreciacion de la cartera y de la provision para riesgos vy
gastos realizada en el ejercicio.

Segin establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2004, la Sociedad tiene abicrtos a inspeccién por las autoridades fiscales
todos los 1mpuestos principales que le son aplicables desde el 1 de enero de 2001. Los

Administradores de la Sociedad no esperan que, en caso de inspeccion, surjan pasivos
adicionales relevantes.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables
para la determinacién de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podra ser
compensado dentro de los quince ejercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se
origind la pérdida, distribuyendo la cuantia en la proporcién que se estime conveniente. La
compensacion se realizard al tiempo de formular Ja declaracion del Impuesto sobre
Sociedades, sin perjuicio de las facultades de comprobacién que correspondan a las
autoridades fiscales.

(Continna)
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Conforme a las declaraciones del Impuesto sobre Sociedades presentadas, la Sociedad dispone
de las siguientes bases imponibles negativas a compensar contra eventuales beneficios

fiscales futuros:
Miles
Aiio de origen Compensables hasta de euros
2001 2016 2.029
2002 2017 7.072
2004 (estimada) 2019 1.067
10.168

Al 31 de diciembre de 2004 la Sociedad tenia deducciones por doble imposicion de la cuota
integra del Impuesto sobre Sociedades pendientes de aplicacién con origen en los
ejercicios 2001, 2002 y 2003 por importe de 1.129, 431 y 381 miles de euros,
respectivamente. Segun la legislacién vigente, estas deducciones podran aplicarse en las
declaraciones del Impuesto sobre Sociedades de los diez ejercicios siguientes al ejercicio
en el que se generaron, siempre y cuando exista cuota integra positiva para ello.

(12) Gastos de Explotaciéon

El desglose del saldo de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2004
es el siguiente:

Miles
de euros

Serviclos exteriores 355
Otros gastos de gestion corriente

Comision de gestion 2.683

Comision de éxito 2.694

Otros gastos 176

5.908

El sistema de retribucién acordado con la Sociedad Gestora (véase nota 1) tiene dos
componentes, que corresponden a:

- Una comision de gestion fija anual del 1,75% sobre el valor del “activo valorado” de la
Sociedad (para la determinacion del “activo valorado” la Sociedad Gestora prepara una
valoracion trimestral conforme a criterios de generalizado reconocimiento en la practica
internacional, revisada semestralmente por un tercero independiente). El importe
devengado por este concepto en el gjercicio 2004 se encuentra registrado en la cuenta
*Comision de gestion” del detalle anterior.

(Continta)
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- Una comision de éxito del 20% sobre la plusvalia neta que la Sociedad obtenga por la
transmision de la totalidad de las participaciones en sociedades objeto de su actividad
€n un mismo ejercicio social, asi como por los rendimientos que dichas participaciones
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
Bonos del Estado espaiiol a 3 afios durante el altimo mes de diciembre anterior al
comienzo de cada afio natural. Esta comisién 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.

Al 31 de diciembre de 2004, la partida Acreedores a largo plazo del pasivo del balance de
situacidon recoge la comision de éxito devengada en el ejercicio 2004 y anteriores como
consecuencia de la venta de participaciones.

(13) Ingresos Financieros
Este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2004 recoge los siguientes

importes:
Miles
de euros
Dividendos de valores no cotizados (nota 6) 2.067
Intereses
De adquisicion temporal de activos (nota 6) 782
De otros valores de renta fija 18
De cuentas corrientes (nota 7) 10
De créditos a participadas (nota 5) 222
3.099

Dividendos de valores no cotizados recoge los dividendos percibidos en de las siguientes

sociedades:
Miles
de euros
Unién Derivan, S.A. 1.523
Marie Claire, S.A. 150
Arco Bodegas Reunidas, S.A. 394
2.067

(Continua)
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& (14) Otras Cuentas de Orden

El saldo de las cuentas de orden al 31 de diciembre de 2004 recoge el importe de las
plusvalias no materializadas de la cartera, resultado de comparar el coste de adquisicion
con el valor estimado de realizacion (véase nota 4(b)).

® El detalle de estas plusvalias no materializadas de la cartera al 31 de diciembre de 2004 s el
siguiente:
Miles
de euros
@ .
Segur Ibérica, S.A. 453
Educa Borras, S.A. 747
Marie Claire, S.A. 3.530
Capital Safety Group Limited 1.102
Umion Derivan, S.A. | 4.472
¢
10.304
(15) Remuneraciones., Saldos v Otra Informacion sobre Miembros del Consejo de Administracion

® Durante el gjercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2004 los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad han devengado 131 miles de euros en concepto de

remuneraciones.

El desglose de las remuneraciones satisfechas en el ejercicio 2004 a cada uno de los miembros
del Consejo de Administracion de la Sociedad, se muestra a continuacion:

® .
Miles de euros
Retribucionen  Retribucion
concepto de en concepto
pertenencia al  de pertenencia
Consejo de al Comité de
® Administracion  Auditoria
D. Santiago Bergareche Busquet 27 -
D. Juan Domingo Ortega Martinez 18 6
D. José Fernando Sanchez-Junco Mans 16 7
@ D. Juan José Sanchez Canovas 18 7
" D. Jordi Conejos Sancho 18 -
D. Alfred Merton Vinton 14 -
111 20

Los miembros del Consejo de Administracion no han recibido ningin otro tipo de
remuneracion en el gjercicio 2004.

(Continua)
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Al 31 de diciembre de 2004 no existian ni anticipos ni créditos concedidos, ni se tenian
asumidos compromisos en materia de pensiones o seguros de vida con los miembros del
Consejo de Administracion.

De conformidad con lo establecido en el articulo 127 ter.4 de la Ley de Sociedades Andnimas,
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
Anonimas, con ¢l fin de reforzar la transparencia de las sociedades andnimas, a
continuacion se indica la realizacion, por cuenta propia o ajena, de actividades realizadas
por parte de los distintos miembros del Consejo de Administracion, del mismo, analogo o
complementario género de actividad del que constituye el objeto social de la Sociedad:

Cargos o funciones
que se ostentan o
realizan en la

Litular ﬂ_ﬁ Actividad sociedad indicada
Am;:f'ni“ oMt Gestién de Fondos Consejero
Alfred Merton Vinton .
Nmas 1 Private Equity Canital Privad Cones
International Limited ap vado Onscjero

Asimismo y de acuerdo con el texto mencionado anteriormente, a continuacién se indica las
sociedades con al mismo, andlogo o complementario objeto social al de la Sociedad, en
cuyo capital social participan los miembros del Consejo de Administracién, asi como las
funciones que, en su caso, ejercen en las mimas:

Cargos o funciones
que se ostentan o
realizan en la

Titular Sociedad participada Participacién sociedad indicada
Electra Partners 0% Consejero
. u 0
Alfred Merton Vinton surope Limited
Electra Investment Inferior al 0.1%
Trust erior al 0,1% -
Jordi Conejos Sancho Invergyén;,l, SA 0,05% Presidente (*)

(*) Ostenta dicho cargo en representacion de Agrupacién Bankpyme Seguros de Vida y Salud, S.A.

(Continua)
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(16) Otra Informacién

La empresa auditora de las cuentas anuales de la Sociedad y aquellas otras sociedades con las
que dicha empresa mantiene alguno de los vinculos a los que hace relacion la Disposicién
Adicional decimocuarta de la Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, han
devengado durante el gjercicio terminado en 31 de diciembre de 2004 honorarios por
servicios profesionales, segiin el siguiente detalle:

Miles
de euros

Por servicios de auditoria 33
Por otros servicios 44

17

El importe indicado en el cuadro anterior incluye la totalidad de los honorarios relativos a
2004, con independencia del momento de su facturacion.

(17) Compromisos con Terceros

La totalidad de las acciones de Unién Derivan, S.A., propiedad de la Sociedad, se encuentran
pignoradas al 31 de diciembre de 2004 como garantia de préstamos concedidos a esta

sociedad por determinadas entidades financieras.

(18) Hechos Posteriores al Cierre

Con fecha 1 de febrero de 2005, la Sociedad ha vendido la totalidad de su participacién en
Educa Borrés, S.A. por un importe de 4.649 miles de euros.

El 11 de marzo de 2005 se procedio a la inscripcion en el Registro Mercantil de la ampliacién
de capital son cargo a reservas aprobada por la Junta General de Accionistas celebrada el
dia 29 de junio de 2004, por un importe de 1.282.500 euros, mediante la emision de
427.500 nuevas acciones ordinarias de 3 euros de valor nominal, de la misma serie y con
los mismos derechos que las que se encontraban en circulacion. Estas nuevas acciones se
han asignado gratuitamente a los accionistas de la Sociedad en la proporcion de una accion
nueva por cada veinte acciones antiguas. Con fecha 20 de marzo de 2005 la Comision

Nacional del Mercado de Valores verifico que concurrian los requisitos exigidos
reglamentariamente para la admision a negociacién de las nuevas acciones.

El 18 de marzo de 2005 la Sociedad ha alcanzado un acuerdo para la inversion de 21.500
miles de euros en la compaiiia The Beauty Bell Chain, S.L., vehiculo para la adquisicion
de una participacién mayoritaria en las sociedades Ibérica de Drogueria y Perfumeria, S.A.
y Compafiia de Almacenaje, Distribucién y Servicios, S.A. Dicha inversion se
materializard mediante la suscripcién de una ampliacion de capital, a partes iguales entre la
Sociedad y “el Fondo™ (véase nota 1), que en el caso de la Sociedad serd por importe de
2.375 miles de euros y un préstamo participativo desembolsado de 16.125 miles de euros
que le reportara una participacion final en el capital de The Beauty Bell Chain, S.L. del

29,98%.

(Continiia)
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- (19) Cuadros de Financiacion

Los cuadros de financiacion para los ejercicios anuales terminados en 31 de diciembre de
2004 y 2003 se presentan en el Anexo Il adjunto, el cual forma parte integrante de esta
nota.

@ Dado que, tal y como se explica en la nota 4(b), de acuerdo con lo establecido en la circular
5/2000 la cartera de inversiones financieras esta integramente contabilizada en el activo
circulante, todas las variaciones producidas en estas inversiones, se encuentran recogidas
en los cuadros de financiacion adjuntos dentro de las variaciones del capital circulante.




"OpI9 185 9qap onb B[ U0d olm( ‘pQZ AP se{enue SLJUAND SB[ P BLICWAUI Bf 9P 9 BJOU B[ P dquviSaur axed BULIO] OXOUE J)ST

DA zoTyng) BUOjdOIEY ojfoLresap jeyde) V'S ‘UpALId( uQIu()
BpR)ipne oN [ejuawnysu] PUIPEIA ojjoLresap fende) T'S "BoNPWISLA |, BIWRUI(]
SOPRIDOSY 2§ SIBZBIA .__ e)onN3ng euoOldIRyg Of[OLIBSIP _E_nmu_ V'S ‘sguog eonpy
. eLIeuInbem
DINAY °p ®wuea A eidwiod ‘ugioBoLiqeq eodzndinn o[[oLesap [eyde) V'S OeAruy sernsnpu]
SuUnoA 2 Jsuig B[ODJUIA pLpe ofjoduesap [eide) _ V'S 'sBpIunay sedapog 0y
AYONO L, 2¢ MO mwﬁ_.ammm ap sodinbyg Opiu[] OUIY o[[o11esap jended dnoin Lja1eg [eyder
3uno x 2 1suiyg . uQIdNQLISI RIUBTISY of[osresap [ede HqQuiO ‘YUoOM[OOA SUNSN(]
ayonoJ, 7 apIodQ | Eu.ﬁ ugLoROLIqE ug[aIse) ofjoiresap [ende) V'S “aare[) suep
3YONO Y, 2 o[ E_w_sm% 9P SOIDIAIRG PLIPBIA Of[oLTEsIp [elde)) V'S ‘BoLIpq] ndag
ayono], % amioj3Q . I3[0 pLIDey o101u) [eNde) V'S ‘SU0say % S[2I0H Yd2], y3iH
stadoo)asnoyssye y adtid a.anaga op Jo[Inbyy Op3alAQ ofdlu [ende) "T'S ‘ereumbsly ap Je)inbly op jesousn
epejipne oN . " [ejuaumnsu] PLIPBI orotut [epded T'S TXX JulAy
sladooDosnoyIaje ;0L BLIBI[IqOUIU] opIuf) oulsy oo} [ede) pajiu] jauediio,]
DN zoa P UQIoBIIIUIPI IP SOIJIAISS PLIPEIA . ororut [eyde) 'VY'S ‘Suohnjog ed10A PAJUBAPY OfIPX
T owy  pommwepiomes | meosompmieq | uomedonmd wpediond PopaIoos
spodr],

00T 9P 2IGUISIOIP 3P €

(sopeznoy ou SAIOIEA )
SBIS[OURUI] SOUOISISAU] 3P BIdIR)) B[ 9P 9[[¥1o(]

V'S "ODSHN TV.LIdVD 3d AVAdID0S
‘OAVANd TV.LIdVD YIAVYNIA

[ OX2UY/ m




"0PI2[ 135 3q3p onb 8] U0 0N RHRT AP SIENUE SBIUIND 3P BLIOTUIW ] 3P  BIOU B 9P JueiSam sped BULIC] OX2UR 9157

'SOpRIIPTIE OU n_&cm P 2UGUWADIP AP € [ SOIIIUBIULY SOPBISI ShS & Upuodsarion sopIn[oul Ibe S0P SO “Oye Bpes 3P OZILWI I

"OSB2 115 U2 *BISBO0INE €[ 3p 0123J2 [2 AN o5 ()
€ [2 001IQUOIS 0121212(3 NS BIIND PEPAD0S BIST (9)

'SopejIpie

OU 00T 2P AP 2P [ £ fe (S3pepardos 3p odnad ap 0Se [¢ U9 “SOpepIjosuos) SOJATAUBTILY SOPRB)SI shs B Udpuodsanioo sopmjoun inbe sojep so| -oge epes ap IQIDNAIS 3P (3£ |2 CITUWIOIOID OINIaP NS B2 peprd0s v1sg (4)
'GSED NS US “SBPRIIPUE (SOPEPITI0s Ip OIS op OSED |9 U3 ‘SePRPI[0SU0D) $)0T 3P AIQIIAP 3P | € [ SI[BNUE SEIUIRD SBY 3 SOPIRIXS SOIB( (¥)

[80°0¢ vZ9 cces SET'0T %6067
€91 (L) ©06) 00€ %00°SL
8056 AN T8 FoSL %t 8¢
95T'L (LOET) 6899 pLY | %90°E9
LYT 101 PREE ¥90°0L 66L L1 %6C°6
9L 1°0S 0vTT 118 w $90'9 %LE'L
6689 096t I81°LE 8SL°0C %199
LIEES (65) LTI 00261 %90°ST
LOT'9S SPL'T 29515, 0081 %0181
vS6SI (s 6LLT 61LST %Z0't
6LE°0S 999'€1 161 TISPE %Z1°0F
- (€) - 3 %00°001
000°0T pu pu 000°0Z %00°S
668°C Z0L €8V - piL %ES°9
[e1o] 0121319(0 Jap ﬁirm [ende) (P) ugioedroned
sope)nsay ) ap 3lejuddiog
(e} soidoud sopuoy

(soan3 sp sajiun ua opesardxy)

F00OZ 3P 2IqUBIOIP 3P [ £

(sopezno) ou saJo[eA )
SEI3IouRul,] SaUCISIIAU[ 3P BIME)) 2] 3P 2[[er1e(g

V'S '0DSAN TV.LIdVD 30 AVAIIDO0S

V'S UPALI(T uoIuf)

"T'S ‘BORBWIIR [, eIWEBUI(]

(9) "v'S ‘spuog eonpg

V'S edeuy seuysnpu]

V'S ‘Sepiundy sesspog oy

(o) dnop Ajoyeg reude)

HQWO YUOM]OOA YIS

(9) V'S ‘ame|D L

V'S ‘8dHpq] m3sg

V'S ‘SMOS3Y 29 SISIOH Yo3 ] ySiH

"T'S ‘eLumbejy 3p JI[INbJy ap [wisUD
TS TXX A®IAY

(q) panwiry [auediic]

V'S ‘SUonnjoS 2910 PIIUBAPY O{IPA

epedidiued pepaloos

11 oXauy

OQVALIId TVIIdVYO VIAVNIQ




Pl L

clé'L

(3£3)

(0Z1'1)
Z8C

0L

CEE I

it 1l

80t
¥ei8

FO0L

"OP13] 198 2q2p [N B] B2 cjunl *$H0E Sp SIENUE SBIUIND SB] 2P BLICLEAL B[ 2P 6] BI0U ] 3p JueiFaym apsed vunog oxoue 2157

- - - o o
A 2 ol O6EL LY 6ELLF
- (AX ) LET'S
XA 24 1$F 9% 03y T XA
- [ I
- 108°0¢ Lol It
619¢5 - - t38 +t
T, .m._ww.,w 1 G901 N
vo8- ) - 9%8'C
muna_u...._w__.um_ﬂ SOJUINITY SOUOTITIITELISIC] SOJUAUNY
Iillll
£00¢ 00T
| JJUBINONG [ENdED [3p UPIIRIIRA
L
14 AW
AUBINOILI [BYIdED [3p UGIONUISI(Y -
$HII3)JO 810 FET L
mﬁmnm A 5085211 eaed ugrsiacad v v ugioviogg 616
ora12(2 13p soaudg 0€Z
SaU01IEId0 Se| P 5AUAP20ad SOSINISY $86'S
SAUTLID
£00T

.
. .I'_r_"__'ll'l'"-.:l_ L

' Ty

(S0IN9 3p sa|Mu u2 sopesardxg)

FO0T A £00Z 2P JSQUISIP 3P [ Ud

V'S "0OS31d TVLIdVD 30 avaF308S

‘OOVAIYd TVLIIVD YINVNIQ

AUBINDIED [eNARD Jop UGIIBLIBA

ugroesiporrad 1od sasnly
BJISI0SS ],

SBISIOURBULJ SAUOISIDAUN 3P BB
SAICPAADY

S0P

(A%

Le1s

619

DIC

5865

FOOL

SOPRBIULIS) SOI210J2E3 50| ®aed uQioBIOURUL] oP SCIPEN)

MU [NIAD [eides op OluNunY

sau013eo1yde 110

oze(d odie] ¢ sepnagy

SOI019E3[3 SOLIBA U JINGIISIP € S0S3IBU]

SauoIdenIjdy

SOpUSPIAIQ

[1] oxauy




I-

DINAMIA CAPITAL PRIVADO,
SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.

Informe de Gestion

Ejercicio 2004

Evolucidn durante el afio Y previsiones para afios siguientes

Los hechos m4s significativos o relevantes que se han producido en este ¢jercicio han sido los
siguientes:

A) INVERSIONES EN SOCIEDADES NO COTIZADAS:
Al) Situacién inicial

Por lo que se refiere a la cartera de inversiones en sociedades no cotizadas, Dinamia comienza
el ejercicio con un volumen total en contabilidad (a precio de adquisicion minorado en el
importe de las provisiones) de 87.810 miles de euros, a lo que habria que afiadir 3.056 miles de
euros en nominal de créditos a sociedades participadas, con unos intereses devengados y
pendientes de cobro a 31/12/03 de 838 mil euros. Todo ello supone un total de inversion en
sociedades no cotizadas de 91.704 miles de euros, con participaciones en catorce sociedades.

La valoracion realizada a 31 de diciembre de 2003 por Nmésl Capital Privado, Sociedad
Gestora de Entidades de Capital Riesgo, S.A.U. (Sociedad Gestora de Dinamia), revisada y
aceptada por un experto independiente, arrojaba un valor de la cartera total en Sociedades no
cotizadas de 98.903 miles de euros (102.797 si incluimos créditos a sociedades participadas ¢
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
11.093 miles de euros.

A2) Inversiones en el afio

En el ejercicio 2004 se ha producido un aumento de la inversién en las sociedades High Tech
Hoteles & Resorts, S.A., Tintas Robbialac, S.A. y General de Alquiler de Maquinaria, S.L.
("GAM") por importes de 1.750, 3.243 y 1.784 miles de euros respectivamente.

Durante ¢l ejercicio se ha adquirido la sociedad Coranzuli, S.L., vehiculo creado para la
adquisicion del 100% de la sociedad holding del grupo Segur Ibérica. El importe de la inversién
ascendido a 9.500 miles de euros. A 31 de diciembre de 2004 Coranzuli, S.I.. habia sido

absorbida por su filial Segur Ibérica.

Asimismo, se han suscrito y desembolsado 111 mil euros de la amplacion de capital realizada
por Dinamia Telemadtica, S.L, sociedad ya participada por Dinamia.

Por ultimo, se procedié a la compra de la sociedad Aviate, XXI, S.L. por importe de 3 mil euros.




B)

A3) Desinversiones en ¢l aiio:

En el ejercicio 2004 se ha procedido a la venta de la participacion que Dinamia mantenia en el
Grupo Universal Cleaning Activities Unica, S.L. cuyo coste en balance ascendia a 8.515 miles
de euros. El importe de la venta ascendio a 14.827 miles de euros de los que 571 mil euros estan
sujetos a distintos mecanismos de ajuste del precio y han sido provisionados en su totalidad

recogiéndose como provision para riesgos y gastos.

Asimismo, se produjo la venta de la totalidad de la participacién en Tintas Robbialac, 5.A. cuyo
coste en balance, tras la inversion adicional realizada en durante el gjercicio, ascendia a 17.820
miles de euros. El importe de la venta ascendi6 a 29.796 miles de euros de los que 2.477 miles
de euros estan sujetos a distintos mecanismos de ajuste del precio y han sido provisionados en
su totalidad recogiéndose como provision para riesgos y gastos.

Finalmente, se ha procedido a actualizar al final de ejercicio, y en cumplimiento de la normativa
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, el importe del préstamo concedido en
moneda extranjera (libras esterlinas) a la sociedad participada Capital Safety Group Limited
quedando ¢l nominal en 3.056 miles de euros y los intereses devengados y no cobrados en 1,016
miles de euros.

A4) Provisiones

Durante el presente ejercicio se ha procedido a dotar provisiones por minusvalias contables de la
cartera de participaciones en sociedades no cotizadas por importe de 4.084 miles de euros.

A5) Situacion final

Como consecuencia de los movimientos descritos en los apartados anteriores, la situacion que
presenta la inversién en sociedades no cotizadas (catorce sociedades) es de un valor total neto
de las participaciones de 73.782 miles de euros, que se presentan como cartera de inversiones
financieras dentro del activo circulante (de acuerdo con lo regulado en la Circular 5/2000 de la
C.N.M.V.), a lo que hay que afiadir 3.056 miles de euros de créditos a sociedades participadas
(presentados en los estados financieros como deudores dentro del activo circulante) mas 1.016
mil euros de intereses devengados pendientes de cobro y netos de provision. El total seria, pues,
de 77.854 miles de euros.

Por ultimo, cabe mencionar que la valoracion realizada a final del ejercicio 2004 por Nmasl
Capital Privado, Sociedad Gestora de Entidades de Capital Riesgo, S.A. (Sociedad Gestora de
Dinamia) arroja un valor de la cartera total en sociedades no cotizadas de 93.169 miles de euros
(97.240 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 de 19.386 miles de euros, comparando las cifras de
la valoracién con el importe contable neto de los saldos que se reflejan en los estados
financieros individuales.

O S INVERSIONES:

B1) Tesoreria

La posicién inicial de la tesoreria de Dinamia era de 47.115 miles de euros, incluyendo la
inversion en valores de renta fija y la adquisicion de activos temporales.




Al final del ejercicio 2004, la posicion neta de tesoreria era de 63.506 miles de euros,

incluyendo 957 mil euros de pagarés y 58.862 miles de euros invertidos en adquisicion temporal
de activos (repos sobre Deuda Piblica), explicandose el incremento respecto de la posicion

inicial fundamentalmente por ¢l neto entre los importe cobrados por las ventas y las
adquisiciones habidas en la cartera en valores no cotizados durante el afio y por el pago del
dividendo llevado a cabo por la Sociedad en el mes de julio por un importe total de 5.985 miles

de euros.
Hechos posteriores

Con fecha 1 de febrero de 2005, la sociedad ha vendido la totalidad de su participacion en
Educa Borris, S.A. por importe de 4.649 miles de euros lo que ha supuesto un beneficio bruto
en la venta de 1.742 miles de euros.

El 11 de marzo de 2005 se procedio a la inscripcién en el Registro Mercantil de la ampliacion
de capital liberada aprobada por la Junta General de Accionistas de la Sociedad el 29 de junio
de 2004. Con fecha 29 de marzo de 2005 la Comision Nacional del Mercado de valores verifico
que concurrian los requisitos exigidos reglamentariamente para la admision a negociacion de las

427.500 nuevas acciones de Sociedad de 3 euros de valor nominal cada una.

El 18 de marzo de 2005 la Sociedad ha alcanzado un acuerdo para la inversion de 21.500 miles
de euros en la compafiia The Beauty Bell Chain, S.L., vehiculo para la adquisicion de una
participacién mayoritaria en las sociedades Ibérica de Drogueria y Perfumeria, S.A. y Compaiiia
de Almacenaje, Distribucion y Servicios, S.A. Dicha inversién se materializarA mediante la
suscripcion de una ampliacion de capital por importe de 5.375 miles de euros y un préstamo
participativo desembolsado de 16.125 miles de euros que le reportara una participacion final en
el capital de The Beauty Bell Chain, S.L.del 29,98%.

III.- Operaciones ¢con acciones propias

IV .-

No ha habido operaciones con acciones propias.

Investigacion y desarrollo

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




¢
DILIGENCIA DE FIRMA

®
Lés abajo firmantes, en su calidad de Administradores de Dinamia Capital Privado S.C.R., S.A.
hacen constar:

@ I. Que de conformidad con lo establecido por el articulo 171 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Anénimas, han formulado las anteriores Cuentas Anuales y el Informe de Gestion
que corresponden al ejercicio terminado en 31 de diciembre de 2004 que se adjuntan.

Las cuentas anuales antes citadas se componen del Balance de Situacion, la Cuenta de Pérdidas
y Ganancias y la memoria correspondientes al gjercicio terminado en 31 de diciembre de 2004.
.
II. Que las anteriores Cuentas Anuales e Informe de Gestién que se adjuntan son los presentados a
KPMG Auditores, S.L. a fin de que sean objeto de verificacién y revision por parte de dicha
firma de Auditores de Cuentas.
- FIRMANTES:
@
D. Santiago Bergareche Busquet D. Juan Domingo Ortegp Martinez
@
! ‘o
D. José Fernando Sanghez-Junco Mans D. Juan Jose Sanchez Canovas
¢ f
' ';.
:
— , . . o — -
D. Jordi Congjos Sancho T D. Alfred Merton Vinton
@
i
|
! —_ -

e Yo, Luis de Carlos Bertran, secretario del Consejo de Administracion certifico la autenticidad de las
firmas que anteceden de los sefiores cuyo nombre figura en la parte superior de la firma
correspondiente, que todos son miembre-delConsejo de Administracion de la Sociedad.

@
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@ DINAMIA CAPITAL PRIVADO,
SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.
Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
Cuentas Anuales Consolidadas e Informe de Gestion -
@
31 de diciembre de 2004
(Junto con el Informe de Auditoria)
o

CNMV




KPMG Auditores S.L.

Edificio Torre Europa
Paseo de la Castellana, 95

' . 28046 Madnd
@
Info e Auditoria de C uales Consoli
® A los Accionistas de
Dinamia Capital Privado,
Sociedad de Capital Riesgo, S.A.
Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital
Riesgo, S.A. (la Sociedad) y sociedades dependientes (el Grupo Dinamia), que comprenden el

@ balance de situacién consolidado al 31 de diciembre de 2004 y la cuenta de pérdidas y ganancias y la
memoria consolidadas correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya
formulacion es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado
de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante
la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la
® evaluacion de su presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.
Segiin se indica en la nota 2 de la memoria de las cuentas anuales adjuntas, nuestro trabajo no
incluyd la auditoria de determinadas sociedades participadas, cuyas cuentas anuales han sido
auditadas por otros auditores y cuyos activos y resultados netos representan, respectivamente, el
40% vy el 41% de las correspondientes cuentas consolidadas. Nuestra opmion, expresada en este
® informe, sobre las cuentas anuales consolidadas el Grupo Dinamia correspondientes al ejercicio
2004 se basa, en lo relativo a estas participaciones, inicamente en los informes de otros auditores.

De acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradores presentan, a efectos comparativos, con
cada una de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro
de financiacién consolidados, ademés de las cifras de 2004, las correspondientes al ejercicio
@ anterior. Nuestra opinion se refiere exclusivamente a las cuentas anuales consolidadas de 2004. El
31 de mayo de 2004 otros auditores emitieron su informe de auditoria acerca de las cuentas anuales
consolidadas de 2003 en €l que expresaron una opinién favorable.

En nuestra opinién, basada en nuestra auditoria y en los informes de otros auditores, las cuentas
anuales consolidadas de 2004 adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel
del patrimonio y de la situacién financiera del Grupo Dinamia al 31 de diciembre de 2004 y de los
resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio anual
terminado en dicha fecha y contienen la informacién necesaria y suficiente para su interpretacion y
comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados
que guardan uniformidad con los aplicados en el gjercicio anterior.

Inzscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas con &l n.” 50702,
y en al Registro de Socwedades de! Instituto de Auditores - Cansores
Jurados de Cuentas con el n® 10.

. KPMG Auditoras S.L., firma aspanoka memiyg ga Rog. Mar, Madrid, T. 11.961, F 84, Sec. B, H. M-188.007, Ins¢rip. 1.°
| KPMG International, sociedad suizs. N.I.F B-78510153




El informe de gestion adjunto de 2004 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacién del Grupo Dinamia, la evolucién de sus negocios y sobre
otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas. Hemos verificado que
la informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas
anuales consolidadas de 2004. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe
de gestion con e] alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién
distinta de la obtenida a partir de los registros contables de Dinamia Capital Privado, Sociedad de
Capital Riesgo, S.A. y sus sociedades dependientes.

KPMG AUDITORES, S.L.
INSTITUTOQ DE
CENSORES JURADOS
DE CUENTAS DE ESPANA
& et . %
Valeriano Pérez Lozano Miembro ejerciente:

KPMG AUDITORES, S.L.

20 de mayo de 2005
A 2008 pp A1007725

COPIA GRATUITA

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii

Este informe esta sujeto a la tasa
aplicable establecida en la
Ley 44/2002 de 22 de noviembre.
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO,
SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.
Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Balances de Situacién Consolidados
31 de diciembre de 2004 y 2003

(Expresados en miles de euros)

Activo 2004 2003

Inmovilizado

Inmovilizaciones financieras (nota 6) 83.977 91.90]
Fondo de comercio de consolidacion (nota 7) 8.200 9.776
Activo circulante

Deudores (nota 8) 6.776 4,007

Cartera de inversiones financieras (nota 9) 60.960 1.045

Tesoreria (nota 10) 3.901 46.213

Ajustes por periodificacién 6 7

71.643 51272

163.820 152.949

Pasivo
Fondos propios (nota 11)

Capital suscrito 25.650 25.650
Prima de emisién 79.059 85.044
Reservas 31.909 29.523
Resultado del ejercicio (beneficio) 14311 2.449
150.929 142.666

Socios externos (nota 12) 33 35
Diferencia negativa de consolidacién (nota 13) 1.439 1.439
Provisiones para riesgos y gastos (nota 14) 6.751 4.056
Acreedores a largo plazo (nota 16) 4.475 4.685
Acreedores a corto plazo (nota 15) 173 68

163.820 152.949

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas de 2004.




L
DINAMIA CAPITAL PRIVADO,
SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.
Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
o : Cuentas de Pérdidas y Ganancias Consolidadas
para los ejercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2004 y 2003
(Expresadas en miles de euros)
'
2004 2003
® (Gastos de explotacién (nota 16) (5.919) (2.103)
Pérdida de explotacion (5.919) (2.103)
Ingresos financieros
Ingresos financieros (nota 17) 1.036 1.508
¢ Beneficios en venta y amortizacion de activos financieros (nota 2) 17.221 91
' Diferencias positivas de cambio 25 -
Total ingresos financieros 18.281 1.599
o (Gastos financieros
Variacion de las provisiones de inversiones financieras (nota 9) (43) 129
Otros gastos financieros (18) -
Diferencias negativas de cambio (70) (25)
Total gastos financieros (131) 104
® SR Sl S .
Resultados financieros positivos 18.150 1.703
Participacion en beneficios en sociedades puestas en
equivalencia (nota 6) 8.679 5.836
® Participacion en pérdidas en sociedades puestas en
equivalencia (nota 6) (2.330) (4.409)
Amortizacion del fondo de comercio de consolidacion (nota 7) (1.576) (1.556)
& Beneficio (Pérdidas) de las actividades ordinarias 17.004 (529)
Gastos extraordinarios (nota 14) (3.374) (493)
Ingresos extraordinarios (nota 14) 681 3.471
Resultado extraordinario negativo (2.693) (2.978)
Beneficio consolidado antes de impuestos 14.311 2.449
Impuesto sobre Sociedades (nota 18) - -
Resultado del ejercicio (beneficio) 14311 2.449
La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas de 2004.




@

DINAMIA CAPITAL PRIVADO,
SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.
Y SOCIEDADES PARTICIPADAS

Memoria de Cuentas Anuales Consolidadas

31 de diciembre de 2004

(1) Naturaleza y Actividades Prin cipales

Dmamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A. (en adelante “la Sociedad” o la
“Sociedad dominante™) se constituyé como sociedad anénima el 11 de noviembre de 1997,
por un periodo de tiempo indefinido. Su domicilio social se encuentra en Madrid.

La Sociedad se rige por lo dispuesto en la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las
entidades de capital-riesgo y de sus sociedades gestoras y por la Ley 44/2002, de 22 de
noviembre, sobre Medidas de Reforma del Sistema Financiero, y en su defecto por la Ley
de Sociedades Anénimas.

La Sociedad fue inscrita con el nimero 21 en e Registro Administrativo de Sociedades de
Capital Riesgo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Su objeto social y actividad principal consiste en la toma de participaciones 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 desarrollo de su objeto
social, la Sociedad puede facilitar préstamos participativos u otras formas de financiacién a
las sociedades en las que participe. Asimismo, la Sociedad puede realizar actividades de
asesoramiento.

Las funciones de direccion, gestién y administracién de Ia Sociedad estin encomendadas a
Nmasl Capital Privado, Sociedad Gestora de Entidades de Capital Riesgo, S.A.U.
(anteriormente denominada N M4as Uno Electra Capital Privado, Sociedad Gestora de
Entidades de Capital Riesgo, S.A. y en adelante, la “Sociedad Gestora™). La Sociedad
Gestora forma parte del Grupo Nmas|, cuya entidad dominante es N Mas Uno IBG, S.A.

El 6 de agosto 2002 la Sociedad Gestora suscribié un acuerdo de co-inversion (en adelante, el
“Acuerdo de Co-inversion”) con Nmésl Private Equity International Limited
(anteriormente denominado Nmés1 Private Equity Jersey Limited), como General Partner
de Nmés] Private Equity Fund, L.P. (en adelante, “el Fondo™), que asesora N Mas Uno
Advisor, S.A., (entidad perteneciente al Grupo Nmés1), 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 €N empresas en porcentajes
iguales de participacion en el capital social de las mismas. I a Sociedad y el Fondo se
reservan la posibilidad de variar los porcentajes de participacidn, existiendo la posibilidad
de que ambos porcentajes no sean iguales, e, incluso, de que la Sociedad o el Fondo
renuncien a participar en alguna inversion realizada, si se da alguno de los siguientes
supucstos:

- [Existencia de alguna norma, ley o regulacion aplicable que impida la realizacién de Ia
inversion para alguna de las partes, o que implique para la Sociedad o el Fondo, algin
efecto significativamente negativo.

- Existencia de clausulas en el contrato de inversién que impidan a la Sociedad o al Fondo la
realizacion de la inversién.

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

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

I.a Sociedad y el Fondo se comprometen a que toda inversién a realizar en el futuro esté

regulada por el Acuerdo de Co-inversion, salvo aquéllas que tengan su origen en la
continuacion de inversiones realizadas por la Sociedad con anterioridad a la firma de dicho

Acuerdo de Co-inversién 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, segin lo establecido en el Contrato de Co-inversion,
a que:

- Las inversiones realizadas conjuntamente por el Fondo y la Sociedad se llevaran a cabo de
forma que ambas tengan los mismos derechos, obligaciones, intereses y restricciones,
realizindose las inversiones de forma simultanea. El contrato establece que no es
necesario que las inversiones de la Sociedad y el Fondo tengan la misma estructura,

- Todos los costes derivados de 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 exista 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 imphcando un perjuicio significativo
para la otra.

(2) El Grupo Dinamia

La Sociedad, junto con sus sociedades dependientes y asociadas, componen el Grupo Dinamia
(en adelante el Grupo). Un detalle de dichas sociedades dependientes y asociadas, asi
como su domicilio social, actividad y auditor de cuentas al 31 de diciembre de 2004 se
presenta en el Anexo I, ¢l cual forma parte integrante de esta nota.

El detalle de los fondos propios de las sociedades participadas, asi como del porcentaje de
participacion que de ellas tiene la Sociedad dominante se muestra en el Anexo 1I adjunto,
el cual también forma parte integrante de esta nota. La cifra de resultados del ejercicio
2004 de las socledades participadas no recoge resultados extraordinarios significativos,

excepto en el caso del grupo General de Alquiler de Maquinaria, S.L., que ha generado en
2004 un beneficio extraordinario neto de 6.899 miles de euros.

El ejercicio social de las sociedades que forman el Grupo coincide con el ejercicio natural,
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 afio. La informacion utilizada en la

valoracién de las entidades mencionadas anteriormente se ha obtenido de sus estados
financieros al 31 de diciembre de 2004.

(Contimia)
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La sociedad Forthpanel Limited ha sido excluida en 2004 del perimetro de consolidacion por
no ser significativa su aportacion a las cuentas anuales consolidadas. La inversion en dicha
sociedad figura registrada al coste, disminuido, en su caso, por la correspondiente
provision por depreciacion.

Las principales variaciones experimentadas en la estructura societaria del Grupo durante 2004
son las siguientes:

- El 4 de febrero de 2004, la Junta General de High Tech Hotels & Resorts, S.A. aprobo una
ampliacion de capital de 3.500 millones de euros, mediante la emisién de acciones
preferentes que devengan un dividendo anual del 9% en determinadas circunstancias de
beneficio. Dicha ampliacion fue 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, S.A. hasta el 44,02%.

- El 23 de marzo de 2004, la Sociedad suscribio, junto con el Fondo, la ampliacion de capital
de Coranzuli, S.L., vehiculo creado para la adquisicién del 100% del Grupo Segur
Ibérica. Dicha inversién, cuyo importe ascendié a 9.500 miles de euros, supone una
participacién de Dinamia en el capital social de Coranzuli, S.A. del 18,10%. Durante
2004 Coranzuli, S.A. ha sido absorbida por su filial Segur Ibérica, S5.A.

- El 17 de mayo de 2004 la Sociedad realizé una adquisicion adicional de acciones de Tintas
Robbialac, S.A. por un importe de 3.243 miles de euros, incrementando su participacion
hasta el 43,89%.

- El 12 de junio de 2004 la Junta General de la sociedad General de Alquiler de Maquinarnia,
S.L. acordo una ampliacion de capital de 4.425 miles de euros mediante la emision de
nuevas acciones. La Sociedad acudi6 a esta ampliacion, realizando un desembolso de

1.784 miles de euros, quedando su porcentaje de participacion en esta sociedad tras esta
ampliacion en el 40,12%.

- El 29 de junio de 2004 la Junta General de Dinamia Telematica, S.L. aprob6 una
ampliacion de capital de 147 miles de euros. La Sociedad suscribio en un 75% esta
ampliacion de capital por un importe de 111 miles de euros.

- Con fecha 27 de julio de 2004, la Sociedad ha vendido su participacion del 31,5% en el
capital de Universal Cleaning Activities Unica, S.L. El precio de venta de esta
participacién ha ascendido a 14.826 miles de euros. Esta operacién ha supuesto un
beneficio extraordinario a nivel consohdado de 7.458 miles de euros, antes del efecto de

la provision para riesgos y gastos de 571 miles de euros asociada a diversos
mecanismos de ajuste de precio (véase nota 14).

- El 29 de octubre de 2004 la Sociedad ha vendido la totalidad de su participacién del
43,89% en el capital social de Tintas Robbialac, S.A. El importe de esta venta ha

ascendido a 29.796 miles de euros. El beneficio extraordinario generado por esta
operacion a nivel consolidado ha ascendido a 9.763 miles de euros, antes del efecto de

la provision para riesgos y gastos de 2.477 miles de euros asociada a diversos
mecanismos de ajuste de precio (véanse notas 8 y 14).

(Contintia)
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- El 28 de diciembre de 2004 la Sociedad ha adquirido al 100% del capital social de Aviate
XXI, S.L. por un importe total de 3 miles de euros.

(3) Bases de Presentacién

® En cumplimiento de la legislacion vigente los Administradores de la Sociedad han formulado
estas cuentas anuales consolidadas con objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio
consolidado y de la situacién financiera consolidada del Grupo al 31 de diciembre de 2004
y de los resultados consolidados y de los recursos consolidados obtenidos y aplicados
durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha.

@ Estas cuentas anuales consolidadas han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de
contabilidad y de las cuentas anuales de la Sociedad y sus sociedades dependientes y
asociadas, con las modificaciones oportunas para llevar a cabo la necesaria
homogeneizacion contable, y se presentan siguiendo los formatos establecidos en el Real

Decreto 1815/1991, de 20 de diciembre.

@

Los Administradores de la Sociedad estiman que las cuentas anuales consolidadas del
ejercicio 2004 seran aprobadas por la Junta General de Accionistas sin variaciones
significativas. Como requiere la normativa contable, el balance de situacién consolidado,
la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada y el cuadro de financiacién consolidado de
2004 recogen, a efectos comparativos, las cifras correspondientes al ejercicio anterior, que

® formaban parte de las cuentas anuales consolidadas de 2003 que fueron aprobadas en Junta

General de Accionistas de la Sociedad de 30 de junio de 2004. De acuerdo con lo

permitido por esta normativa, el Grupo ha optado por omitir en la memoria de 2004 los

datos comparativos de 2003.

(4) Principios de Consolidacion

La consolidacion de las cuentas anuales de la Sociedad con las de las sociedades dependientes
se ha efectuado por el método de integracién global. Han sido consideradas sociedades
dependientes aquellas en las que la Sociedad tiene una participacién superior al 50%,
excepto en el caso de Industrias Anayak, S.A., que ha sido consolidada por ¢l
procedimiento de puesta en equivalencia debido a que la actividad de capital riesgo
desarrollada por la Sociedad dominante presupone un control temporal de sus participadas,
las cuales realizan actividades tan diferentes que su integracién global resultaria contraria a
la obtencién de la finalidad propia de las cuentas anuales consolidadas.

El balance de situacion y la cuenta de pérdidas y ganancias resumidos de Industrias Anayak,
S.A. al 31 de diciembre de 2004 se presentan en el Anexo IV adjunto, el cual forma parte
integrante de este nota.

Las participaciones en el capital de las sociedades asociadas se han puesto en equivalencia.
Han sido consideradas como sociedades asociadas aquellas en las que la Sociedad, no
teniendo una participacion superior al 50% del capital, ejerce una influencia notable en su
gestion.

(Continua)
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Los estados financieros de las sociedades dependientes y asociadas establecidas en el

extranjero, denominados en moneda extranjera, se han convertido a euros utilizando el
meétodo del tipo de cambio de cierre. |

Los saldos, transacciones y resultados significativos habidos entre las sociedades cuyas
Cuentas anuales han sido consolidadas por los métodos de integracion global y de puesta en

equivalencia (en lo que hace referencia a los resultados), han sido eliminados en el proceso
de consolidacion.

Las participaciones de terceros en el capital y reservas de las sociedades consolidadas por el

método de integracion global se reflejan en el capitulo "Socios externos” de los balances de
situacion consolidados.

La diferencia positiva o negativa existente a la fecha de adquisicion entre el coste de
adquisicion y el valor tedrico contable de las sociedades dependientes y asociadas se

imputa, en la medida de lo posible, al valor de los activos y pasivos de estas sociedades.
La diferencia positiva de consolidacién no imputada a los activos y pasivos de las

sociedades adquiridas se presenta en el epigrafe "Fondo de comercio de consolidacion” y
se amortiza de acuerdo con los criterios descritos en la nota 5(c). La difcrencia negativa de

consolidacion no imputada a los activos y pasivos de las sociedades adquiridas se presenta
en ¢l epigrafe "Diferencia negativa de consolidacién" del balance de situacién consolidado.

(5) Prmncipios Contables y Normas de Valoracion Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas
de valoracion y clasificacién contenidos en el Plan General de Contabilidad y en e| Real

Decreto 1815/91, de 20 de diciembre, sobre consolidacién contable. Los principales
aplicados son los siguientes:

(a) Deudores

e reflejan contablemente por el importe de la transaccion o por el importe entregado a
los deudores, y se practican las correcciones valorativas que se estiman necesarias

para provisionar el riesgo por insolvencia, el cual se evaltia mediante un analisis

individualizado de la capacidad de pago de cada deudor en funcién de la informacion
disponible.

Los ingresos por intereses de los préstamos concedidos se reconocen en la cuenta de
resultados con un criterio financiero.

(b) Inmovilizaciones financieras

Las participaciones en sociedades puestas en equivalencia figuran valoradas a su valor
tedrico contable a la fecha de cierre del balance de situacion, una vez realizadas las
eliminaciones mencionadas en la nota 4. En el caso de que el valor de mercado sea

inferior al valor tedrico contable se dota la oportuna provisién para riesgos y gastos

por la diferencia entre ambos, la cual se registra en el pasivo del balance de situacion
consolidado.

(Continna)
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Las participaciones en sociedades no consolidadas y los valores de renta f1ja se reflejan
contablemente a su precio de adquisicién, entendiéndose por tal el conjunto de los
desembolsos dinerarios realizados, excluidos los intereses o dividendos devengados
no vencidos en el momento de la compra, que se registran de forma separada.

Se dota la correspondiente provision por depreciacion cuando el precio de adquisicion de
las inversiones sea superior al valor estimado de realizacién, determinado conforme al
valor teorico contable corregido en el importe de las plusvalias ticitas existentes en el
momento de la adquisicién y que subsistan en el de la valoracion, o valor de mercado,
el menor de los dos.

(¢) Fondo de comercio de consolidacion

El fondo de comercio de consolidacién originado en las adquisiciones de participaciones
en socledades asociadas, se amortiza linealmente durante un periodo de diez afios, por
entenderse que durante dicho periodo se obtendrs el retorno esperado.

(d) Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se registran contablemente por su contravalor en
euros utilizando los tipos de cambio vigentes en las fechas en que se realizan. Los
beneficios o pérdidas por diferencias de cambio surgidas en la cancelacién de saldos
en moneda extranjera, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada
en ¢|l momento en que se producen.

Los saldos a cobrar y a pagar en moneda extranjera al cierre del gjercicio se valoran en
euros a tipos de cambio vigentes al 31 de diciembre, reconociendo como gastos las
perdidas netas de cambio no realizadas, determinadas para grupos de divisas de
similar vencimiento y comportamiento en el mercado, y difinendo hasta su
vencimiento los beneficios netos no realizados, determinados de igual modo,
registrandose éstos en el epigrafe Ingresos a distribuir en varios ejercicios del pasivo
del balance de situacién consolidado.

(e) Corto/largo plazo

En el balance de situacién consolidado, se clasifican a corto plazo todos los activos y
pasivos con vencimiento o fecha de realizacion esperada igual o inferior a doce meses
y a largo plazo en el caso contrario. Se exceptiian de este tratamiento la cartera de
inversiones financieras no consolidadas y los créditos concedidos a sociedades
participadas, Esta excepcién no tiene un efecto significativo en las cuentas anuales
consolidadas tomadas en su conjunto.

(f) Reconocimiento de INgresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen contablemente en funcién de su periodo de devengo.

No obstante, siguiendo un criterio de prudencia, el Grupo unicamente contabiliza los
beneficios realizados. Sin embargo, los riesgos previsibles y las pérdidas, ain las
eventuales, se contabilizan tan pronto son conocidos.

(Continta)
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(8) Impuesto sobre Sociedades

Las sociedades del Grupo tributan de forma independiente en al Impuesto sobre
sociedades, por lo que el gasto de impuestos de cada ejercicio se calcula en funcion
del resultado econémico antes de impuestos, aumentado o disminuido, segin
corresponda, por las diferencias permanentes con el resultado fiscal, entendiendo éstas
como las producidas entre la base imponible y el resultado contable anfes de
Impuestos que no reviertan en periodos subsiguientes. El efecto impositivo de las
diferencias temporales originadas se incluye, en su caso, en las correspondientes
partidas de impuestos anticipados y diferidos del balance de situacién de cada
sociedad.

Los créditos fiscales por pérdidas compensables y las deducciones pendientes de aplicar
S¢ reconocen, cuando se generan, en la medida y por el importe que cada sociedad,
aplicando criterios de méxima prudencia, estima que seran objeto de recuperacion
mediante la obtencion de beneficios suficientes cuyo efecto impositivo permita la
realizacion del crédito fiscal en el periodo de prescripcion de tales de pérdidas o de
aphicacion de las deducciones.

No obstante y debido a las peculiaridades de la tributacién de la Sociedad dominante por
el Impuesto sobre Sociedades (véase nota 18) y siguiendo un principio de prudencia,

Tampoco se ha registrado el crédito fiscal correspondiente a las deducciones por doble
imposicién y por inversiones que se acreditaron en ejercicios anteriores y que se
cncuentran pendientes de aplicacién. Para que estas deducciones sean efectivas,
deberdan cumplirse los requisitos establecidos en la normativa vi gente.

(h) Actividades medioambientales

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad y sus sociedades dependientes, no
tiene responsabilidades, gastos, activos, ni provisiones ni contingencias de naturaleza
medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con su patrimonio,
situacion financiera y resultados. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos
en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a informacion de cuestiones
medioambientales.

(Continta)
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(6) Inmovilizaciones Financieras

Este capitulo recoge el importe de las participaciones en sociedades puestas en equivalencia.

Su detalle por sociedades al 31 de diciembre de 2004 es como sigue:

Marie Claire, S.A.

Deustche Woolworth, GmbH

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

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

Unién Derivan, S.A.

Educa Borras, S.A.

Segur Ibérica, S.A.
General de Alquiler de Maquinaria, S.A.

High Tech Hotels & Resorts, S.A.

Su movimiento durante el ejercicio 2004 es el siguiente:

Saldo al | de enero de 2004

Participacion en beneficios de 2004

Participacion en pérdidas de 2004

Altas por entradas y variaciones del perimetro de consolidacién

Bajas por salidas y variaciones del perimetro de consolidacion
Dividendos distribuidos

Bajas por salidas y variaciones del perimetro de consolidacion recoge el efecto de la venta de
las sociedades asociadas Universal Cleaning Activities Unica, S.L. y Tintas Robbialac,
5.A. y a la exclusion del perimetro de consolidacién de Forthpanel Limited (véase nota 2).

Miles

de euros

5.350
4.156
193
3.696
8.126
4.576
14.038
3.654
9.953
20.212

7.023

83.977

Miles

de euros

91.901
8.679

(2.330)
16.277

(28.483)

(2.067)

83.977

(Continua)
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El detalle de las participaciones en beneficios y peérdidas de sociedades puestas por
equivalencia al 31 de diciembre de 2004 ¢s como sigue:

Marie Claire, S.A.

Deustche Woolworth, GmbH

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

Arco Bodegas Unidas, S.A.

Tintas Robbialac, S.A.

Industrias Anayak, S.A.

Union Derivan, S.A.

Educa Borras, S.A.

Segur Ibérica, S.A.

Universal Cleaning Activities Unica, S.L.
General de Alquiler de Maqguinaria, S.A.

High Tech Hotels & Resorts, S.A.

(7) Fondo de Comercio de Consolidacion

El movimiento de este epigrafe durante 2004 es como sigue:

Coste

Amortizacion acumulada

Miles de euros
Participacion Participacion

en en
beneficios perdidas

98 -
327 -
30 -
371 -
214 -
018 -

- (824)
306 -
460 -
453 -

- (386)
5.482 -

- (1.120)

8.679 (2.330)

Miles de euros

31.12.03 Altas 31.12.04

15.750 i 15.750
(5.974) (1.576) (7.550)
9.776 (1.576) 8.200

(Continuia)
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Su detalle por sociedades al 31 de diciembre de 2004 es el siguiente:

Miles
de euros
Ydilo Advance Voice Solutions, S.A. 630
Capital Safety Group Limited 159
Arco Bodegas Unidas, S.A. 4.943
Industrias Anayak.S.A. 585
High Tech Hotels & Resorts, S.A. 1.883
8.200

(8) Deudores

Su composicion al 31 de diciembre de 2004 es como sigue:

Miles
de euros

Préstamos a sociedades asociadas 4,725
Hacienda Pidblica, deudora por retenciones 113
Otros deudores 2.50]

Menos, provision para insolvencias (653)

El detalle de Préstamos a sociedades asociadas y su movimiento durante el ejercicio 2004 es
el siguiente;

Miles de euros

Capital Deutche
Safety Group Woolworth
Limited GMBH Total

Saldo al 31 de diciembre de 2003 3.894 653 4,547
Intereses del ejercicio no cobrados 178 - 178
Saldo al 31 de diciembre de 2004 4.072 653 4.725

(Continiia)
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El préstamo concedido a Capital Safety Group Limited esta denominado en libras esterlinas, y
se encuentra registrado en el balance de situacién al 31 de diciembre de 2004 aplicando el
tipo de cambio oficial entre esta moneda vy el euro a dicha fecha. Este préstamo devenga
un tipo de interés del 7% anual y tiene establecido su vencimiento final el 31 de octubre de

2008. Durante el gjercicio 2004 ha devengado intereses por importe de 222 miles de euros
(véase nota 17).

En el ejercicio 2001 Deutsche Woolworth GmbH procedi6 a amortizar un préstamo

participativo concedido por la Sociedad, mediante la conversién 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. La Sociedad tiene

constituida al 31 de diciembre de 2004 una provision para insolvencias para la cobertura de
la totalidad de estos intereses.

La provision para insolvencias no ha tenido movimiento durante el gjercicio 2004.

Otros deudores incluye un importe de 2.477 miles de euros correspondientes al depdsito

realizado en concepto de garantia por la venta de la participacion en Tintas Robbialac, S.A.
(véanse notas 2 y 14).

(9) Cartera de Inversiones Financieras

El detalle y movimiento de este epigrafe del balance de situacién consolidado al 31 de
diciembre de 2004 es como sigue:

Miles de euros
31.12.03 Altas Bajas 31.12.04

Valores no cotizados 160 1.047 . 1.207
Valores cotizados
Adquisicién temporal
de activos - 2431951  (2.373.089) 38.862
Otros valores de renta fija 933 957 (933) 957
Intereses de la cartera de
Inversion 23 48 (23) 48

1.116  2.434.003 (2.374.045)  61.074
Provision por depreciacion (71) (43) - (114)

1.045 2433960 (2.374.045)  60.960

mmm

Altas en valores no cotizados recoge principalmente el efecto de la salida del perimefro de

consolidacion de Forthpanel Limited en 2004 (véase nota 2), cuya Inversion se presenta a
su coste de adquisicion.

(Continia)
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La Sociedad dominante posee al 31 diciembre de 2004 un 5% en el capital social de

Forthpanel Limited, sociedad domiciliada en el Reino Unido y cuya actividad principal es
la Inmobiliaria.

Valores no cotizados recoge ademas la participacion del 2,29% que Dinamia Telematica, S.L.

ostenta en el capital de Sociedad Gestora de Television Net 1V, §.A., la cual se encuentra
provisionada en un importe de 114 miles de euros al 31 de diciembre de 2004.

Las adquisiciones temporales de activos, correspondientes a repos sobre Deuda Publica,

devengan intereses al 31 de diciembre de 2004 a un tipo de interés anual entre el 2,05% vy
el 2,07% y su vencimiento se sitia en enero de 2005, fecha en las que han sido renovados.
Durante el ¢jercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2004, los ingresos derivados de
este tipo de adquisiciones han ascendido a 782 miles de euros que se encuentran
registrados en la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad a dicha fecha bajo el
epigrafe de Ingresos financieros (véase nota 17).

Otros valores de renta fija recoge el importe de dos pagarés contratados por la Sociedad

dominante con Banco Intercontinental Espafiol, S.A. (Bankinter), los cuales devengan un

tipo de interés medio anual del 2% y tienen fijado su vencimiento en enero de 2005.

(10) Tesoreria

El saldo de este epigrafe del balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de 2004
corresponde en su totalidad a depdsitos a la vista en entidades de crédito, que devengan un
tipo de interés anual de entre el 0,01% vy el 0,7%. Los intereses devengados durante el
ejercicio 2004 por estas cuentas ascendieron a 14 mil euros, que s¢ encuentran registrados

en el epigrafe Ingresos financieros de la cuenta de

(véase nota 17).

(11) Fondos Propios

peérdidas y ganancias del citado ejercicio

El movimiento habido en los fondos propios consolidados durante 2004 ha sido el siguiente:

Miles de euros
| Reservas en
sociedades
Reservasen  consolidadas
Prima sociedades por Diferencia  Resultado Total
de Reserva  Reservas Otras pucstas en integracion de del fondos
Capital emision  legal voluntarias reservas equivalencia global CONVErSION  ejercicio propios
Saldos al 31.12.03 25.650 85044 4378 20 883 2.598 1.711 (11) (36) 2.449 142 666
Distribucidn del
resultado de 2003 - : 28 1.050 1.427 (56) (2.449) .
Dhwidendos (5.985) - . - (5.985%)
Diferencias de cambio - . (1) - ()
Traspasos por
dividendos - - - 2. 067 - (2.067) -
Otros movimientos - - . (82) - 20 - (62)
Resultado de 2004 - - - - 14.311 14,311
Saldos al 31.12.04 25.650 79.059 4406 23.918 2.598 1.09] (67) (37 14311 150,929
—emlE——  Ly—— s  EL——— - . L ————- | — - —— ————————— I . = -

(Continua)
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(a) Capital social

Al 31 de diciembre de 2004, el capital social esta 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 espaiiolas.

Los accionistas més relevantes por porcentaje de participacion al 31 de diciembre de
2004 son los siguientes:

%

Electra Private Equity Partners 1995 10,442%
Agrupacion Mutua del Comercio y de la Industria 9,098%
Entur-99, S.L 5,041%

(b) Prima de emision

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

El texto refundido de la Ley de Sociedades Ané6nimas permite expresamentie la
utilizacion del saldo de la prima de emision para ampliar el capital y no establece
restriccion especifica alguna en cuanto a la disponibilidad de dicho saldo.

(¢) Reserva legal

Las sociedades espaifiolas estin obligadas a destinar un minimo del 10% de los beneficios
de cada ejercicio a la constitucion de un fondo de reserva hasta que éste alcance, al
menos, una cantidad igual al 20% del capital social. Esta reserva no es distribuible a
los accionistas y s6lo podra ser utilizada para cubrir, en ¢l caso de no tener otras
reservas disponibles, el saldo deudor de la cuenta de pérdidas y ganancias. También,
bajo determinadas condiciones, el saldo de esta cuenta se podra destinar a incrementar
el capital social.

(d) Otras reservas

Esta partida recoge la reserva por capital amortizado correspondiente al valor nominal de
las acciones que fueron adquiridas por la Sociedad y posteriormente amortizadas con
cargo a reservas disponibles. Esta reserva es disponible con los mismos requisitos
formales que los exigidos para la reduccion del capital social.

(e) Reservas en sociedades consolidadas por integracion global

= e ey ey e

Estas reservas recogen al 31 de diciembre de 2004 las resultantes en la consolidacién por
el método global de la sociedad dependiente Dinamia Telematica, S.L.

(Continna)
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(f) Reservas en sociedades consolidadas por puesta en equivalencia
Su detalle por sociedades al 31 de diciembre de 2004 es el siguiente:

Miles
de euros

Marie Claire, S.A. 3.431
Deustche Woolworth, GmbH (1.904)
Ydilo Advance Voice Solutions, S.A. (549)
Capital Safety Group Limited 809
Arco Bodegas Unidas, S.A. (3.134)
Industrias Anayak, S.A. (906)
Unién Derivan, S.A. 3.409
Educa Borras, S.A. J1
General de Alquiler de Maquinaria, S.A. 875
High Tech Hotels & Resorts, S.A. (991)

1.091

(12) Socios Externos

Este capitulo corresponde a la participacion del 25% que los socios externos tienen en el
capital y reservas de la sociedad participada Dinamia Telematica, S.L.

(13) Diferencia Negativa de Consolidacion
El detalle de este epigrafe por sociedades al 31 de diciembre de 2004 es ¢l siguiente:

Miles
de euros

Deutsche Woolworth, GmbH 445
Educa Borras, S.A. 237

Union Derivan, S.A. 757
1.439

La diferencia negativa de consolidacién no ha tenido movimiento en 2004.

(Continua)
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(14) Provisién para Riesgos v Gastos

Su detalle y movimiento durante el ejercicio 2004 son los siguientes:

Miles de euros
—_—

31.12.03 Altas Bajas 31.12.04

Provisiéon para minusvalias en
sociedades participadas 4,056 326 (679) 3.703

Provision por ajustes en precio - 3.048 - 3.048

4,056 3.374 (679) 6.751

Provision para minusvalias en sociedades participadas tiene como finalidad la cobertura de las
pérdidas estimadas en la participaciéon mantenida en Deutsche Woolworth, GmbH,
determinadas en funcion del valor de mercado de la misma, revisado por un experto

independiente, que ponen de manifiesto una disminucion en e} valor de realizacién de esta
inversion.

Provision por ajuste en precio recoge la parte del precio de venta de las participaciones en
Universal Cleaning Activities Unica, S.L. y Tintas Robbialac, S.A. que esta sujeta a
determinados ajustes (véase nota 2), los cuales se han materializado en su mayor parte con
posterioridad al cierre del ejercicio. Esta provision ha sido dotada con cargo a la partida de
Gastos extraordinarios de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2004.

(15) Acreedores a Corto Plazo

Un detalle de este epigrafe del balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de 2004 es

como sigue:
Miles
de euros
Hacienda Pablica acreedora por IRPF 19
Otros acreedores 120
Ajustes por periodificacion 34
173

(Continna)
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(16) Gastos de Explotacién

El desglose del saldo de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del
gjercicio 2004 es el siguiente:

Miles

de euros

Servicios exteriores 366
Otros gastos de gestion corriente:

Comision de gestién 2.683

Comisién de éxito 2.694

Ofros gastos 176

5.919

El sistema de retribucién acordado con la Sociedad Gestora (véase nota 1) tiene dos
componentes, que corresponden a:

- Una comisién de gestion fija anual del 1,75% sobre el valor del “activo valorado” de la
Socledad (para la determinacion del “activo valorado” la Sociedad Gestora prepara una
valoracion trimestral conforme a criterios de generalizado reconocimiento en la practica
Internacional, revisada semestralmente por um tercero independiente). El importe
devengado por este concepto en el ejercicio 2004 se encuentra registrado en la cuenta
“Comision de gestion™ del detalle anterior.

- Una comisién de éxito del 20% sobre la plusvalia neta que la Sociedad obtenga por la
transmisién de la totalidad de las participaciones en sociedades objeto de su actividad
€1l un mismo ejercicio social, asi como por los rendimientos que dichas participaciones
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
Bonos del Estado espafiol a 3 afios durante el Gltimo mes de diciembre anterior al
comienzo de cada afio natural. Esta comisién se pagara a la Sociedad Gestora en la
medida en que se hayan realizado todas las inversiones adquiridas en un mismo
gjercicio por la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2004, 1a partida de Acreedores a largo plazo del pasivo del balance de

situacion consolidado recoge la comisién de éxito devengada en el ejercicio 2004 vy
anteriores como consecuencia de la venta de participaciones.

(Continia)
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(17) Ingresos Financieros

Este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2004 recoge los
siguientes importes:

Miles
de euros
Intereses
De adquisicion temporal de activos (nota 9) 782
De otros valores de renta fija 18
De cuentas corrientes (nota 10) 14
De créditos a participadas (nota 8) 222
1.036

(18) Situacién Fiscal

La Sociedad dominante se encuentra acogida a los beneficios fiscales establecidos en el
articulo 55 del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, que recoge el nuevo texto
refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, que regula el régimen fiscal de las
sociedades y fondos de capital-riesgo y que, en resumen, son los siguientes:

* Exencion parcial por las rentas que se obtengan en la transmisién de acciones y
participaciones en el capital de empresas seglin el afio de transmisién computado
desde el momento de la adquisicion. Dicha exencion sera de] 99% desde el inicio de]
segundo afio y hasta el decimoquinto, incluido. En el primer afio y a partir del
decimoquinto no se aplicard exencién, salvo las excepciones establecidas en la
normativa fiscal vigente. En el caso de que la entidad participada acceda a la
cotizacion en un mercado de valores regulado en la Directiva 93/22/CEE del Consejo,
de 10 de mayo de 1993, la aplicacion de esta exencién quedara condicionada a que se
proceda a transmitir esta participacién en un plazo no superior a tres afios, contados
desde la fecha en que se hubiera producido la admision a cotizacion.

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

El tipo de gravamen aplicable a la Sociedad dominante en el Impuesto sobre Sociedades es del
35%.

(Continia)
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Debido al diferente tratamiento que la legislacion fiscal permite para determinadas
operaciones, el resultado contable de 2004 difiere, en algunas de las sociedades
dependientes consolidadas, de la base imponible fiscal. A continuacién se incluye una
conciliacion entre el beneficio consolidado del ejercicio y €l beneficio fiscal combinado
que los Administradores esperan declarar tras la oportuna aprobaciéon de las cuentas
anuales de 2004:

Miles
de euros

Resultado contable consolidado del ejercicio antes de impuestos 14.31]

Aportaciones al resultado contable consolidado del gjercicio de

sociedades dependientes con pérdidas 50
Aportaciones al resultado contable consolidado del ejercicio de

sociedades consolidadas por puesta en equivalencia (6.349)
Diferencias permanentes originadas por ajustes de consolidacién

que afectan al resultado 271
Diferencias permanentes de la Sociedad dominante (14.208)
Resultado contable ajustado (5.925)
Diterencias temporales de la Sociedad dominante 4.857

Base imponible fiscal (1.067)

Diferencias permanentes recoge la exencion del 99% de las rentas con derecho a la misma
obtenidas en la transmision de participaciones durante el gjercicio.

Diferencias temporales recoge la diferencia entre los criterios fiscales y contables en la
dotacién de la provisién para depreciacién de la cartera y de la provisién para riesgos y
gastos realizada en el ejercicio.

Segun establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
hquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2004, el Grupo tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son aplicables de los Gltimos cuatro ejercicio, desde la
fecha de su constitucién en el caso de la Sociedad dommante (véase nota 1). Los
Administradores de la Sociedad no esperan que, en caso de Imspeccidn, surjan pasivos
adicionales relevantes.

(Contimia)
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De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables
para la determinacion de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podra ser
compensado dentro de los quince ejercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se
origing la pérdida, distribuyendo la cuantia en la proporcion que se estime conveniente. La
compensacion se¢ realizard al tiempo de formular la declaracién del Impuesto sobre
Sociedades, sin perjuicio de las facultades de comprobacién que correspondan a las
autoridades fiscales.

Conforme a las declaraciones del Impuesto sobre Sociedades presentadas, la Sociedad
dommante dispone de las siguientes bases imponibles negativas a compensar contra
eventuales beneficios fiscales futuros:

Miles

Ao de origen Compensables hasta de euros
2001 2016 | 2.029
2002 . 2017 7.072
2004 (estimada) 2019 1.067
10.168

Al 31 de diciembre de 2004 la Sociedad dominante tenfa deducciones por doble imposicion de
la cuota integra del Impuesto sobre Sociedades pendientes de aplicacion con origen en los
ejercicios 2001, 2002 y 2003 por importe de 1.129, 431 y 381 miles de euros,
respectivamente. Segin la legislacién vigente, estas deducciones podran aplicarse en las

declaraciones del Impuesto sobre Sociedades de los diez glercicios siguientes al ejercicio
en el que se generaron, siempre y cuando exista cuota integra positiva para ello.

(19) Remuneraciones, Saldos y Otra Informacién sobre Miembros del Conseio de Administracion

Durante el ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2004 los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad dominante han devengado 131 miles de euros en concepto
de remuneraciones.

(Contintia)
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El desglose de las remuneraciones satisfechas en el ejercicio 2004 a cada uno de los miembros
del Consejo de Administracion de la Sociedad dominante, se muestra a continuacion:

Euros
Retribucién en Retribucién en
concepto de concepto de
pertenencia al  pertenencia al
Consejo de Comité de

Administracion Auditoria

D. Santiago Bergareche Busquet 27 -
D. Juan Domingo Ortega Martinez 18 6
D. José Fernando Sanchez-Junco Mans 16 7
D. Juan José Sanchez Canovas 18 7
D. Jordi Conejos Sancho 18 -
D. Alfred Merton Vinton . 14 -

111 20

Los miembros del Consejo de Administracién no han recibido ningun otro tipo de
remuneracion en el ejercicio 2004,

Al 31 de diciembre de 2004 no existian ni anticipos ni créditos concedidos, ni se tenian
asumidos compromisos en materia de pensiones o seguros de vida con los miembros del
Consejo de Administracion.

De conformidad con lo establecido en el articulo 127 ter.4 de la Ley de Sociedades An6nimas,
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
Anomimas, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades anonimas, a
continvacién se indica la realizacién, por cuenta propia o ajena, de actividades realizadas
por parte de los distintos miembros del Consejo de Administracion, del mismo, anélogo o
complementario género de actividad del que constituye el objeto social de la Sociedad
dominante:

Cargos o funciones
que s¢ ostentan o
realizan en la

Titular Sociedad Actividad sociedad indicada
Amerindo Internet Gestion de Fondos Conse¢jero
: Fund, Plc. .
Alfred Merton Vinton : :
Nmas 1 Private Equity Caital Privado Conse;
International Limited P v OnSEero

(Contimia)
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Asimismo y de acuerdo con el texto mencionado anteriormente, a continuacion se indica las
sociedades con al mismo, analogo o complementario objeto social al de la Sociedad
dominante, en cuyo capital social participan Jos miembros del Consejo de Administracion,
asi como las funciones que, en su caso, ejercen en las mimas:

Cargos o funciones
que se ostentan o
tealizan en Ia

Titular Sociedad participada Participacion socledad indicada
Electra Partners 9 Consejero
Alfred Merton Vinton Europe Limited
Electra Investment Inferior al 0.1% )
Trust ' e
Jordi Conejos Sancho Invergyén E >4 0,05% Presidente (*)

(*) Ostenta dicho cargo en representacion de Agrupacion Bankpyme Seguros de Vida y Salud, S.A.

(20) Otra Informacion

La empresa auditora de las cuentas anuales de la Sociedad dominante y aquellas otras
sociedades con las que dicha empresa mantiene alguno de los vinculos a los que hace
relacion la Disposicién Adicional decimocuarta de la Ley de Medidas de Reforma del
Sistema Financiero, han devengado durante el ejercicio terminado en 31 de diciembre de
2004 honorarios por servicios profesionales, segun el siguiente detalle:

Miles
de euros

Por servicios de auditoria 33
Por otros servicios 44

77

El importe indicado en el cuadro anterior incluye la totalidad de los honorarios relativos a lIa
Sociedad dominante y a 2004, con independencia del momento de su facturacion.

(21) Compromisos con Terceros

La totahidad de las acciones de Unidn Derivan, S.A., propiedad de la Sociedad dominante, se
encuentran pignoradas al 31 de diciembre de 2004 como garantia de préstamos concedidos
a esta sociedad por determinadas entidades financieras,

(Continia)
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(22) Cuadros de Financiacién

Los cuadros de financiacién para los ejercicios anuales terminados en 31 de diciembre de
2004 y 2003 se presentan en el Anexo Il adjunto, el cual forma parte integrante de esta
nota.

(23) Hechos Posteriores al Cierre

Con fecha 1 de febrero de 2005, la Sociedad dominante ha vendido la totalidad de su
participacion en Educa Borrés, S.A. por un importe de 4.649 miles de euros.

El 11 de marzo de 2005 se procedio a la inscripcién en el Registro Mercantil de la ampliacion
de capital son cargo a reservas aprobada por la Junta General de Accionistas de la
Sociedad dominante celebrada el dia 29 de junio de 2004, por un importe de 1.282.500
euros, mediante la emisién de 427.500 nuevas acciones ordinarias de 3 euros de valor
nominal, de la misma serie y con los mismos derechos que las que se encontraban en
circulacion. Estas nuevas acciones se han asignado gratuitamente a los accionistas de la
Sociedad en la proporcién de una accién nueva por cada veinte acciones antiguas. Con
fecha 20 de marzo de 2005 la Comisién Nacional del Mercado de Valores verifico que
concurrian los requisitos exigidos reglamentariamente para la admisién a negociacion de
las nuevas acciones.

El 18 de marzo de 2005 la Sociedad dominante ha alcanzado un acuerdo para la inversion de
21.500 miles de euros en la compaiiia The Beauty Bell Chain, S.I.., vehiculo para la
adquisicion de una participacion mayoritaria en las sociedades Ibérica de Drogueria y
Perfumeria, S.A. y Compaiija de Almacenaje, Distribucién y Servicios, S.A. Dicha
inversion se materializard mediante la suscripcion de una ampliacién de capital a partes
iguales entre la Sociedad y “el Fondo” (véase nota 1), que en el caso de la Sociedad sers
por importe de 5.375 miles de euros y un préstamo participativo desembolsado de 16.125
miles de euros que le reportara una participacion final en el capital de The Beauty Bell
Chain, S.L. del 29,98%.




- "OPI9[ 128 2gap anb e| uod oyunl ‘FOOZ SP SEPEPIOSUCI SI[BNUE SBIUIMD SBf P BLICWAU B[ ap Z €JOU B[ 3p sjueidojur apred vuiLIo) oxaue 9)sy

m.EHE eI euo[aoIeg "V'S “URALIX( uotuf)
SOpRIJOSY 29 mEHmE BlIajongng Buo[adivyg V'S ‘seuog eonpyg
_UEAHM_ eLrulnbew ap gpuza A eadwos ‘ugroestigqey voazndinon V'S YeAvuy seLRSnpU]
Junop 7 Hmﬁm B[OOJULA PLPRIA V'S ‘seprunay sedopog 0ory
AYINOY, % uﬁ%_n peprmngas op sodinbg opiu[) oWy dnosp Aisyes rende)d
Sunog % ISw uQINQLYSIC] RIUBWIA[Y HAWD ‘YUom[oop 2udjsua
ayanoL, ¥ uﬂcwm J1IX3) UQIOBILIGR | ugjase) V'S ‘oare|) e
ayano] % spIojeq pepLINSas 9p SO1(AI PLPEN V'S “€ol3q[ mBog
ayono], i amopRq _ BI2]3)0H PUpey V'S 512059y % S[310H Yoo, Y3iH
s1adoo)esnotpage y 20Ld elreuinbews op 1aninbry OpalAQ "T'S ‘ereuinbey ap safinbyy op [B12uaD
wE.u__ ZOA 9P UQIOROTIIUIPI 3P SOIAISS PLIPBIA V'S ‘SuonN|og 3010 PIOUBAPY OfIPA

. ISPPOIDOSD $3pPPa1cog
Bpejipne oN [ejuowngsu] pLUpe “T'S ‘BONPUISIL, BTBUL]
epelpne oN jejuoumusu] PLPEIN "T'S TX WAy

| :Sajuaipuadap SapopatIog

Ioppny © PBPIAIREQdPIORS 0 [ROS O[oImoQ upedionred pepaisos

POOT Sp IqUISIIP 3P [£

SEPEIJOSY A SquaIpuada(g sepepaldoeg ap a[[eIe(]

SHLNHIANAdHA SEAVURIDOS A
V'S 'ODSHI TV.LIdVD 4d AvadId0s

OAVARId TV LIdVO VIINVNICA

| oxouy




.h

"0P3a] 335 3q3p anb e 400 ounl “pOOT 9P SEPEPHOSUOD SILTUE SBIUIND IP BLIOWIAWU ©f 9p 7 ¥I0U 8] 9p ueidaiul sped RULIO] OXoUR 3)ST

'OSED NS UD "BISLEI0INE B] IP 0303]9 [3 aAnpou] {2)
'sepelipne

OU "H(0T 3P AUQUIALP 3P [ £ {& {Spep21dcs op OdnIE Ip 05BY [3 U3 ‘SOPRPI[OSUOD) SOISIOURLY SOPRISI SNS € USPUdsanIod SopInjoul Inbe SOP SO "OUR BPRD 3P OZIEUI 3P | ]9 0OTWUHUOIA 012125303 NS LIS pepalaos vlsg (q)

0583 NS UI “SEPER)IPNE *(SIPBPIISOS 3P 0dIS 3P 0SB [3 UI ‘SEPEPHOSU0D) $(0Z 9P IGWIAADIP 3P [£ [ SIENUR SEIUSND SB[ 9P SOPILNXa soq (B)

frais ey "'—"“Mh-n-ﬂ-'_“mkn*'-"-

180°0€ bT9 TE6 SE10C %60°6F V'S ‘UpAMaQ ugIun
8056 VAR 74 ¥9S'L %8¢ (Q) "v'S ‘spuog eonpy
9ST L (LOE'1) 689°9 PLS'T %90°€9 V'S Yedeuy sernsnpu]
LYT'101 PREET #90'0L 66L°L1 %626 V'S ‘seplunay sedapog 0d1y
911°0S VA 81y $90°9 %LE'L (q) payur dnoip Aiopes [enden
66879 096't I81°LE | 8507 %19 HQWD ‘GLIOM[00M 3423Sna(]
ALIEEE (6S) oLIVE 00261  %90°ST (Q) "y°S ‘aare[) sty
LO1°9S SPL'T 29s'1S Hi %01°81 V'S ‘BOLIRQ] n3aS
FS6°'SI 22%4, 6LL'T 61LSI %C0PF V'S ‘sHosay 79 S[310H Y231 ySiy
6L€ 0S 999°¢| [61°C TTS'PE %Z10F “T'S ‘eureumbey ap I3[mbyy ap [ersusn
668°C Z0L €81 FIL %ES O V'S "SUonnjog 32I0A PasuBApPY OlIpA
- (€) - 3 %00°001 TS ‘IXX elay
€91 (LY) (06) 00€ %00°SL “T'S "BoNpWaI3 L, enweul(
[®10] 0151913(3 [op SEAIISY ended (o) ugioedionsed epedion.ed peparoos
SOpeINSY ap 3lejuaaioyg
(2} sotdoad sopuo.j
(soma ap sa[iwx u2 opesaxdxy)
00T 2P IQUIBISIP 3p [ €
SEPRIOOSY A sajuarpuada(] sapeparoog ap Az
SHLNAIANIdHd SHAVAFIOO0S A
| V'S ‘'ODSHI TV.LIdVD 2d AVAHIDOS
[1 OXoly




™ = L]
. A

® Y | B ™ ™,

..W ‘OPIS] 435 903p [B0D B 103 OWIN ‘13T 3P SEPRPIOSUOD SIENUE SPIUIND SBY Ip BLICWIAW B[ ap 77 B)OU B[ 3p uer3alul aped ewiro] oxXour 335y
“. b — . - - -

¥R9°79 y89°79

99Z°0Z - UL [ENdBS JOp UQIOBLIBA

SIrCr ¥89°79

] - uoraenipeisad rod soysalyy

A 1304 - BU210S3T

- CI66S SEIIOUBULY SSUOISIIAUL 3P CIFUB

SOl - SAIOPAAIIY

- 69LC $a10pNaJ

SOUCIONUNWUSKT  SOJUIINY
b T —

tO0Z FO0L
————————— e

| BN |E1rded [3p UQIDVIIBA

I6dit 108°CTh

|
l

19T°6¢ - | JUBNONI [eNdeo |9p ugIonUIUSI(]

h 99702 snmnou jendeo ap ouswny
- g SOUI)XD SOII0S 9P UQIOBLIB A
£8S - -. SOJUSTWIACTI SQUH)
- LT | SEPBICOSE 3p S0P1q132J SOPUIPIAMG
- bOLSH : sauctoudionied ap sluap
L' (836'+) | SaU93)J0 JBI0 L 16Z1¢ $ECTT souo1aeoljde {810
(6Z¥'7) $69°'T 501583 A soBsau vied ugisiaosd ) v gjou UuQIoB}Or] 616 1]k ozejd 031u[ B sepnagy
{621) - SBIIOUBLI] SIUOISIDAUT 3P UQISIACL B[ 3p UQIoBLIEA 0T - SOI010J3(3 SOLIBA U NNGLISIP B S0S35Su]
- (1zzL1) ] ssuoroedioied ap wjusA U3 o13ydULg - £9 sordoid sopuoy ap soaIunAOWw sono
- (6+€°9) BIoURJEAMbD B3 seysond [Eopeps1oos op opelnsal j2 us ugIoRdidILE 8EET - sauo1oedionued ap upoIsIbpy
el OLET UQIIZPTIOSUOS 3p 0T23WOD 3P OPUO] [oP UQI0EZIUCIUY 6I8'1¢C LLTGI ORIUELL OPEZI[IACUIN 3P UQIISINDPY
a4 T1EHI __ 0131013(3 [9p O101)3ULE $86'S $86'S

SUPUSPIALC]
SaU0IIeIado SB 3p seuapasosd sosInogy

!

€00Z Y007 ; SOUABIIG €007 P00T

sauoeandy

(S0In3 ap sajnw us sopesaadx)

SOpBUItLLD) SOI1013(2 s0] vred sopeprjosuoy UQIDBISUBIN] 2P SOIpen))

SHLNAIONIJIA STHAVATD0S A
V'S "0DSHN TVLIdVO 90 avadiDos
‘'OQVATEd TV.LIdYD VINYNICQ

]

W $0T A £00Z 9P QNP 2p [€ US
!

;

w

|

IiI oxouy




s W ke o

"OP19] 195 aqap [end 2] uod cjunf ‘p0z op SEPRPIjosSLod SSENUE SEHINT Se] 3P BLIOWRUI ] 3D { Bjou ] op sjuesdojur sped BULIOJ OX2UE 2)5

LOE] 019121313 [ap sepIpIpg
(L€8) .. 5apepa1dos axqos ojsanduy

bO1'T “m_. sojsandul ap ssjue SepIpIdg

. €67 oAnisod opreUIpIORIXS OpRIINSSY

LSY'C - SELIBUIDIO S3PBPIALOR SB] 2P SEpIpIpd

FEl oAnedau Eu_urmnm opeynssy

€TE'T | ugroBjo[dxa op sepipipg

660°81 UgIoe)odxs ap sosardug Lt 07 ugIdeIo[dxs op sojsen
#00C SOSSITU] 00¢C SOI5eD)

GSL'8I | oarsed jejo, SSL'8] 0AIOR [2)0]

I€€°6 | oze]d 01103 B SaJ0paaIOY

6E1°C ozejd o3.ue| e salopsssoy

6 SO[0}013[3 sOLIRA US JINQLYSIP ¥ sosaiSuy 6SO°Z1 SUBINIIID DANOY
QCT L sordoad sopuo,g 0690 OpeZI[IAOWu]

0C . OAlSed 00C OAIIDY

(soma ap so[Iw us sopessidxy)

¥00C 9P S1QUISIIP 3p [ ¢ [B V'S Yedeuy serysnpuj op
SOpIunsai seroueuen £ sepipipd op mjusny £ ugroen)ig op aoupeq

SHLNHIONIdIJ SAAYAAIDOS A
V'S ‘ODSHN TV.LIAYD 34 AVAAIDOS

OdVARId TY1IdVO VINVNIQ

Al oxauy




DINAMIA CAPITAL PRIVADO,
SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.
Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Informe de Gestién Consolidado

Ejercicio 2004

I.-  Evolucion durante el afio v previsiones para el afio siguiente

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

A) INVERSIONES EN SOCIEDADES NO COTIZADAS:

Al) Situacién ipicial

Por lo que se refiere a la cartera de inversiones en sociedades no cotizadas, Dinamia comienza
el ejercicio con un volumen total en contabilidad (a precio de adquisicion minorado en el
importe de las provisiones) de 87.810 miles de euros, a lo que habria que afiadir 3.056 miles de
euros en nominal de créditos a sociedades participadas, con unos intereses devengados y
pendientes de cobro a 31/12/03 de 838 mil euros. Todo ello supone un total de inversion en
sociedades no cotizadas de 91.704 miles de euros, con participaciones en catorce sociedades. A
efectos de los estados financieros consolidados, las catorce participaciones formaban parte del
perimetro de consolidacién, suponiendo un importe de las participaciones en sociedades no
cotizadas de 91.901 miles de euros, un fondo de comercio neto de 9.776 miles de euros, una
financiacién a sociedades del grupo consolidado de 3.056 miles de €uros, unos intereses
devengados y pendientes de cobro de 838 mil euros, unos intereses de socios minoritarios de 35
mil euros y una diferencia negativa de consolidacién de 1.439 miles de euros. I.a 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
8.399 miles de euros.

Por 1ultimo, cabe mencionar que la valoracién realizada a 31 de diciembre de 2003 por Nmas|
Capital Privado, Sociedad Gestora de Entidades de Capital Riesgo, S.A.U. (Sociedad Gestora de
Dinamia), revisada y aceptada por un experto independiente, arrojaba un valor de la cartera total
en Sociedades no cotizadas de 98.903 miles de euros (102.797 si incluimos créditos a
soctedades participadas e intereses devengados pendientes de cobro).

A2) Inversiones en el afio

En el ejercicio 2004 se ha producido un aumento de la inversién en las sociedades High Tech

Hoteles & Resorts, S.A., Tintas Robbialac, S.A. y General de Alquiler de Maquinaria, S.I..
("GAM") por importes de 1.750, 3.243 y 1.784 miles de euros respectivamente.

Durante el ejercicio se ha adquirido la sociedad Coranzuli, S.L., vehiculo creado para la
adquisicion del 100% de la sociedad holding del grupo Segur Ibérica. El importe de la inversion
ascendi6 a 9.500 miles de euros. A 31 de diciembre de 2004 Coranzuli, S.I.. habia sido
absorbida por su filial Segur Ibérica.

Asimismo, se han suscrito y desembolsado 111 mil euros de Ia amphacion de capital realizada
por Dinamia Telemética, S.L, sociedad ya participada por Dinamia.

Por ultimo, se procedié a la compra de la sociedad Aviate, XXI. S.L. por importe de 3 mil euros.



A3) Desinversiones en el afio:

En el ejercicio 2004 se ha procedido a la venta de la participacion que Dinamia mantenia en el
Grupo Universal Cleaning Activities Unica, S.L. cuyo coste en balance ascendia a 8.515 miles
de euros. El importe de la venta ascendi6 a 14.827 miles de euros de los que 571 mil euros estan
sujetos a distintos mecanismos de ajuste del precio y han sido provisionados en su totalidad
recogiéndose como provision para riesgos y gastos.

Asimismo, se produjo la venta de la totalidad de la participacion en Tintas Robbialac, S.A. cuyo
coste en balance, tras la inversion adicional realizada en durante e} ejercicio, ascendia a 17.820
miles de euros. El importe de la venta ascendi6 a 29.796 miles de euros de los que 2.477 miles
de euros estan sujetos a distintos mecanismos de ajuste del precio y han sido provisionados en
su totalidad recogiéndose como provision para riesgos y gastos.

Finalmente, se ha procedido a actualizar al final de gjercicio, y en cumplimiento de la normativa
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, el importe del préstamo concedido en
moneda extranjera (libras esterlinas) a la sociedad participada Capital Safety Group Limited
quedando el nominal en 3.056 miles de euros y los intereses devengados y no cobrados en 1.016
miles de euros. |

A4) Variaciones en el perimetro de consolidacion:

De las catorce sociedades participadas que integraban el perimetro de consolidacién para
Dinamia al inicio del ejercicio han salido del mismo Universal Cleaning Activities Unica, S.L.,
Tintas Robbialac, S.A. y F orthpanel, Ld.

Durante el ejercicio 2004 se han incorporado dos nuevas sociedades al perimetro de
consolidacion. Estas sociedades son Segur Ibérica, S.A. y Aviate XXI, S.L.

Asi pues, a final del ejercicio, €l perimetro de consolidacion lo integran trece sociedades.
A3) Sttuacion final

Como consecuencia de los movimientos descritos en los apartados anteriores, la situacion que
presenta la inversion en sociedades no cotizadas que integran el perimetro de consolidacion
(trece sociedades) es de un valor total de la participacion de 83.977 miles de euros en las
sociedades puestas en equivalencia y 1.207 miles de euros correspondientes a sociedades que no
forman del perimetro de consolidacién, con unas provisiones para riesgos y cargas por estas
participadas de 3.703 miles de euros. Ademas, al 31 de diciembre de 2004 existia un saldo de
3.056 miles de euros en créditos concedidos a las sociedades participadas, unos intereses netos
devengados y pendientes de cobro de dicha financiacién de 1.016 miles de euros, un fondo de
comercio neto de 8.200 miles de euros, intereses minoritarios de la una de las sociedades
consolidadas por integracion global de 53 mil euros, 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 cotizadas supone a 31 de diciembre de 2004 un montante total
de 14.363 miles de euros.

Por ultimo, cabe mencionar que la valoracion realizada a final del gjercicio 2004 por Nmas!
Capital Privado, Sociedad Gestora de Entidades de Capital Riesgo, S.A. (Sociedad Gestora de
Dinamia) arroja un valor de la cartera total en sociedades no cotizadas de 93.169 miles de euros
(97.240 miles de euros si incluimos créditos a sociedades participadas e intereses devengados
pendientes de cobro).




B) OTRAS INVERSIONES:

Bl) Tesoreria

La posicion inicial de la tesoreria de Dinamia era de 47.115 miles de euros, incluyendo la
Inversion en valores de renta fija y la adquisicién de activos temporales.

Al final del ejercicio 2004, la posicién neta de tesoreria era de 63.506 miles de euros,
incluyendo 957 mil euros de pagarés y 58.862 miles de euros invertidos en adquisicion temporal
de activos (repos sobre Deuda Piblica), explicandose el incremento respecto de la posicién
inicial fundamentalmente por el neto entre los importe cobrados por las ventas y las
adquisiciones habidas en la cartera en valores no cotizados durante el afio y por el pago del
dividendo llevado a cabo por la Sociedad dominante en el mes de Julio por un importe total de
5.985 miles de euros.

II.-  Hechos posteriores

Con fecha 1 de febrero de 2005, la Sociedad dominante ha vendido la totalidad de su
participacion en Educa Borrés, S.A. por importe de 4.649 miles de euros lo que ha supuesto un
beneficio bruto en la venta de 1.742 miles de euros. |

El 11 de marzo de 2005 se procedi6 a la Inscripcion en el Registro Mercantil de la ampliacion
de capital liberada aprobada por la Junta General de Accionistas de Ia Sociedad el 29 de junio
de 2004. Con fecha 29 de marzo de 2005 la Comisién Nacional del Mercado de valores verific6
que concurrian los requisitos exigidos reglamentariamente para la admisién a negociacion de las
42°7.500 nuevas acciones de Sociedad de 3 euros de valor nominal cada una.

El 18 de marzo de 2005 la Sociedad dominante ha alcanzado un acuerdo para la inversion de
21.500 miles de euros en la compafiia The Beauty Bell Chain, S.L., vehiculo para la adquisicion
de una participacién mayoritaria en las sociedades Ibérica de Drogueria y Perfumeria, S.A. y
Compafiia de Almacenaje, Distribucién y Servicios, S.A. Dicha inversién se materializara
mediante la suscripcion de una ampliacion de capital por importe de 5.375 miles de euros y un
préstamo  participativo desembolsado de 16.125 miles de euros que le reportard una
participacion final en el capital de The Beauty Bell Chain, S.L.del 29,98%.

IIl.-  Operaciones con acciones propias
No ha habido operaciones con acciones propias.
1V .- vestigacion v d Ho

La Sociedad dominante y sus sociedades dependientes no ha desarrollado actividad al guna
relacionada con la investigacién y desarrollo.




DILIGENCIA DE FIRMA

Los abajo firmantes, en su calidad de Administradores de Dinamia Capital Privado 5.C.R., 5.A.
hacen constar:

.  Que de conformidad con lo establecido por el articulo 171 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas, han formulado las anteriores Cuentas Anuales Consolidadas y el
Informe de Gestién Consolidado que corresponden al ejercicio terminado en 31 de diciembre de

2004 que se adjuntan.

Las cuentas anuales antes citadas se componen del Balance de Situacién Consolidado, la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias y la memoria consolidadas correspondientes al gjercicio

terminado en 31 de diciembre de 2004.

II. Que las anteriores Cuentas Anuales e Informe de Gestion que se adjuntan son los presentados a
KPMG Auditores, S.L. a fin de que sean objeto de verificacion y revisién por parte de dicha

firma de Auditores de Cuentas.

FIRMANTES:
D. Santiago Bergareche Busquet D. Juan Domingo Ortega Mgrtinez
D. José Fernando Sanchez-Junco Mans D. Juan Jogé Sanchez Canovas
. I v I | . ) T
D. Jordi Congjos Sancho D. Alfred Merton Vinton

R — —_—

Yo, Luis de Carlos Bertran, secretario del Consejo de Administracion certifico la autenticidad de las
firmas que anteceden de los sefiores cuyo nombre figura en la parte superior de la firma
correspondiente, que todos son miembro del Consejo de Administracion de la Sociedad.




