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Informe de Auditoria de Cuentas Anuales

® A los Accionistas de
| Dinamia Capital Privado,
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 situacién al 31 de diciembre de 2005 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 evaluacién de su presentacién, de los principios contables aplicados y de las
® estimaciones realizadas. Segin se indica en la nota 7 de la memoria de las cuentas anuales adjuntas,

nuestro trabajo no incluy6 la auditoria de determinadas sociedades participadas, cuyas cuentas

anuales han sido auditadas por otros auditores y cuyo valor neto contable € ingreso por reversion de
la provision de la cartera en las cuentas anuales adjuntas representan el 38% y 10% de los activos

totales y resultados del ejercicio que, respectivamente, figuran en las cuentas anuales ajustas de 2005
de la Sociedad. Nuestra opinién, expresada en este informe, sobre las cuentas anuales de la Sociedad
correspondientes al ejercicio 2005 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 2005, las correspondientes al gjercicio anterior. Nuestra
opinion se refiere exclusivamente a las cuentas anuales de 2005. El 20 de mayo de 2005 emitimos
nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales de 2004 en el que expresamos una
opinion favorable.

En nuestra opinidén, basada en nuestra auditoria y en los intormes de otros auditores, las cuentas
anuales de 2005 adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimonio y de la situacién financiera de Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo,
S.A. al 31 de diciembre de 2005 y de los resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y
aplicados durante el ¢jercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la informacion necesarna 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 €ercicio

anterior,
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El informe de gestiébn adjunto de 2005 contiene las explicaciones que los Administradores

consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la mformacion

contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales de 2005.
Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificaciéon del informe de gestion con el alcance

mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacidn distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, 5.A.
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO,

SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, 5.A.

Balances de Situacién

31 de diciembre de 2005 y 2004

(Expresados en miles de euros)

Activo

Inmovilizado

(Gastos de establecimiento (nota 5)
Activo circulante
Deudores (nota 6)
Cartera de inversiones financieras (nota 7)
Tesoreria (nota 8)
Ajustes por periodificacion

Pasivo

Fondos propios (nota 9)
Capital suscrito
Prima de emision
Reservas
Resultado del ejercicio (beneficio)

Provisiones para riesgos y gastos (nota 10)
Acreedores a largo plazo (nota 13)

Acreedores a corto plazo (nota 11)

Otras cuentas de orden (nota 15)

2005

365

40.153
140.203
2.499

10

182.865

183.230

35.910
113.686
25.572
2.917

178.085
394

3.267

984

183.230

3.291

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2005.

2004

6.916
133.649
3.687

6

144.258

144.258

25.650
79.059
23.573

8.284

136.566

3.04%

4.475

169

144.258

10.304




DINAMIA CAPITAL PRIVADO,

SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.

Cuentas de Pérdidas y Ganancias
para los gjercicios anuales terminados en

31 de diciembre de 2005 y 2004

(Expresadas en miles de euros)

Amortizacién de gastos de ampliacion de capital (nota 5)
Variacion de provision por insolvencias (nota 6)

Gastos de explotacion (nota 13)

Pérdida de explotacion

Ingresos financieros (nota 14)
Diferencias positivas de cambio

Beneficios en venta y amortizacion de activos financieros (nota 7)

Total ingresos financieros

(Gastos financieros

Variacidn de las provisiones de inversiones financieras (nota 7)

Otros gastos financieros
Diferencias negativas de cambio

Pérdidas en venta y amortizacion de activos financieros (nota 7)

Total gastos financieros

Resultados financieros positivos

Beneficio de las actividades ordinarias

(Gastos extraordinarios

Ingresos extraordinarios

Resultado extraordinario negativo

Resultado antes de impuestos

Impuesto sobre Sociedades (nota 12)

Resultado del gjercicio (beneticio)

2005 2004

(6) -
(1.359)

(4.737) (5.90§)

(6.102) (5.908)

7.919 3.099
191 25
4.538 18.288
12.648 21.412
1.219 (4.084)
(8) (18)
- (70)
(4.820) i
(3.609) (4.172)
9.039 17.240

—_——rakalE ——————————T—ahiil

2.937 11.332

(274) (3.048)
254 :
(20) (3.048)

2.917 8284

—_— == W ——————— ——

2.917 8.284

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2005.




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

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2005

(1) Naturaleza v Actividades Principales

Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A. (en adelante “la Sociedad” o
Dinamia) se constituyd 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 25/2005, de 24 de noviembre, 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 Andnimas. |

I.a Sociedad fue inscrita con el nimero 21 en el Registro Administrativo de Sociedades de

Capital Riesgo de la Comision 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 financiacion a
las sociedades en las que participe. Asimismo, la Sociedad puede realizar actividades de
asesoramiento.

I as funciones de direccion, gestion y administracion de la Sociedad estdan encomendadas a

Nmasl Capital Privado, Sociedad Gestora de Entidades de Capital Riesgo, S.A.U.

(anteriormente denominada N Mas 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, 5.A.

El 6 de agosto 2002 la Sociedad Gestora suscribié un acuerdo de co-inversion (en adelante, el

“Acuerdo de Co-inversiéon™) con Nmasl Private Equity International Limited
(anteriormente denominado Nmas] Private Equity Jersey Limited), como General Partner
de Nmas] Private Equity Fund, L.P. (en adelante, “el Fondo™), que asesora N Mas Uno
Advisor, S.A., (entidad perteneciente al Grupo Nmas1), por el cual se rige la realizacion de
inversiones conjuntas entre la Sociedad y el Fondo. El Acuerdo de Co-inversion establece
la intencidn de la Sociedad y del Fondo de realizar inversiones en empresas en porcentajes
iouales de participacion en el capital social de las mismas. La Sociedad y el Fondo se
reservan la posibilidad de variar los porcentajes de participacion, existiendo la posibilidad
de que ambos porcentajes no sean iguales, €, incluso, de que la Sociedad o el Fondo
renuncien a participar en alguna inversion realizada, si se da alguno de los siguientes
SUpuestos:

- Existencia de alguna norma, ley o regulacion aplicable que impida la realizacion de la
inversién para alguna de las partes, o que implique para la Sociedad o ¢l Fondo, algin
efecto significativamente negativo.

- Existencia de clausulas en el contrato de inversion 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 la Sociedad o el Fondo no dispongan de liquidez suficiente para realizar la inversion.

- Existencia de cualquier otra circunstancia que haga no deseable la inversién para el Fondo
o0 para la Sociedad.

La Sociedad y el Fondo se comprometen a que toda inversién a realizar en el futuro este
regulada por el Acuerdo de Co-inversion, salvo aquéllas que tengan su ongen en la
continuacion de inversiones realizadas por la Sociedad con anterioridad a la firma de dicho
Acuerdo de Co-inversion y aquellas inversiones que pueda realizar la Sociedad en un
futuro que se encuentren fuera del objeto social del Fondo.

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

- Las inversiones realizadas conjuntamente por ¢l Fondo y la Sociedad se llevaran a cabo de
forma que ambas tengan los mismos derechos, obligaciones, intereses y restricciones,
realizandose las inversiones de forma simuitanea. El contrato establece que no es
necesario que las inversiones de la Sociedad y el Fondo tengan la musma 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, simultanea 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 perfuicio significativo
para la otra.

Bases de Presentacion

En cumplimiento de la legislacién 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 2005, asi como
la propuesta de distribucion de 1os resultados de dicho gjercicio.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxihares de
contabilidad, siguiendo los criterios de clasificacidn 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 2005 seran 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 2005 recogen, a efectos comparativos, las cifras correspondientes al
ejercicio anterior, que formaban parte de las cuentas anuales de 2004 que fueron aprobadas
en Junta General de Accionistas de 29 de junio de 2005. De acuerdo con lo permitido por
esta normativa, la Sociedad ha optado por omitir en la memoria de 2005 los datos
comparativos de 2004,

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

Memoria de Cuentas Anuales

Al 31 de diciembre de 2004 la Sociedad era dominante de un grupo de sociedades, motivo por
el cual sus Administradores formularon cuentas anuales consolidadas del gjercicio 2004 en
conformidad con lo establecido en el Real Decreto 1815/1991, de 20 de diciembre.

Al 31 de diciembre de 2005 y debido a las operaciones efectuadas en 2003, de liquidacion de
Dinamia Telematica, S.L. y de fusidn por absorcidn de Industrias Anayak, S.A., entidades
ambas sobre las que se tenia control (véase nota 7), la Sociedad ha dejado de ser dominante
de un grupo de sociedades en los supuestos contemplados por el Real Decreto 1815/1991,
de 20 de diciembre y por la modificacion de los articulos del Codigo de Comercio recogida
en la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas de Orden
Social. En consecuencia, la Sociedad no estd obligada a formular cuentas anuales
consolidadas para el gjercicio 2005.

(3) Distribucion de Resultados

I a distribucidn del beneficio del ejercicio 2005 que el Consejo de Administracién propondra,
para su aprobacion, a la Junta General de Accionistas, es la siguiente:

Miles
de euros
Base de reparto 2,917
A reserva legal 1.796
A reservas voluntanas 1.121
2917

1.a distribucion del beneficio de 2004, efectuada durante 2005, se muestra en el movimiento
de Fondos propios de la nota 9.

(4) Principios Contables y Normas de Valoracién Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas
de valoracion y clasificacion contenidos en la circular 5/2000, de 19 de septiembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores v con el Plan General de Contabihidad. Los
principales aplicados son los siguientes:

(a) Gastos de establecimiento

Los gastos de establecimiento, que incluyen en su totalidad los gastos derivados de las
ampliaciones de capital llevadas a cabo durante el gjercicio 2005, se valoran al coste y
se presentan netos de su correspondiente amortizacion acumulada, que s¢ calcula
utilizando el método lineal durante un periodo de cinco anos.

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

Memoria de Cuentas Anuales

(b) 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 funcion de la informacion
disponible.,

- Los préstamos concedidos por la Sociedad a empresas participadas, aunque tengan f1jado
su vencimiento a largo plazo, figuran clasificados dentro del activo circulante de la

Sociedad, al estar asociados a inversiones financieras a corto plazo (véase nota 4. c)

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

(¢) 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 adquisicidén de los valores con su valor
estimado de realizacion, obteniéndose de esta forma una plusvalia 0 minusvalia no
materializada en cartera, que se contabiliza como mas adelante se explica.

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

¢ 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 realizacidn su precio de
adquisicion incrementado en los intereses devengados y no cobrados
correspondientes, calculados de acuerdo con la tasa interna de rentabilidad de la
inversion, los cuales se registran como ingreso financiero durante el periodo
comprendido entre la adquisicién y el vencimiento.

e Valores de renta variable no cotizados:

- Inversiones en “capital 1nic10™

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.

(Contintia)




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

Memoria de Cuentas Anuales

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 realizo la
inversion y que determinen fehacientemente una valoracion inferior o superior
de las plusvalias tcitas existentes a la fecha de adquisicion. También se
pueden registrar en cuentas de orden las plusvalias de titulos de renta vanable
no cotizados emitidos por sociedades de capital inicio cuando un tercero
independiente efectie transacciones con participaciones de €sta que supongan
un valor superior al de adquisicién de Dinamia. Estas circunstancias no se han
producido en el gjercicio terminado en 31 de diciembre de 2005.

- Inversiones en “capital desarrollo”

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

Se dota la correspondiente provision por depreciacion cuando el precio de
adquisicién de las inversiones sea superior al valor estimado de realizacion,
determinado conforme al valor tedrico contable corregido en el importe de las
plusvalias tacitas existentes en €l 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 adquisicion y el valor estimado de
realizacion de los titulos se encuentran integramente cubiertas con la Provision
por depreciacion de valores mobiliarios.

Las plusvalias latentes resultantes de comparar ¢l 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 52000, mencionada
anteriormente, la cartera de inversiones financieras esta Integramente
contabilizada en el activo circulante, pueden existir inversiones que se
mantengan por un periodo superior a un ario.

(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 cancelacion de saldos
en moneda extranjera, se reconocen en 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 gjercicio 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 su caso, en el epigrafe Ingresos a distribuir en varios ejercicios
del pasivo del balance de situacion.

(Continua)
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO,
e SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.
Memornia de Cuentas Anuales
(e) Corto/largo plazo
@

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

(f) 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, aun las
eventuales, se contabilizan tan pronto son conocidos.

(g) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula en funcion del
resultado econdémico antes de impuestos, aumentado o disminuido, segun
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.

Debido a las peculiaridades de la tributacion de la Sociedad por el Impuesto sobre
Sociedades (véase nota 12) v siguiendo un principio de prudencia, €l efecto fiscal de
las pérdidas compensables e impuestos anticipados se reconocen como menor gasto

de impuestos en el ejercicio en que tiene lugar la compensacién ¢ 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 e€n ejercicios anteriores y que se
encuentran pendientes de aplicacion. Para que estas deducciones sean efectivas,
deberan cumplirse los requisitos establecidos en la normativa vigente.

(h) 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 c¢) de esta nota y el coste de
adquisicion de los mismos.

(1) Actividades medioambientales

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, 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.

(Continua)
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO,
SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, 5.A.

Memoria de Cuentas Anuales

(5) Gastos de Establecimiento

El detalle del movimiento de este epigrafe ha sido el siguiente:

Miles de euros
31.12.04 Altas 31.12.05

Gastos de ampliacion de capital - 371 371
Menos, amortizacion acumulada - (6) (6)
Valor neto - 365 365

Gastos de ampliacion de capital incluye los costes incurridos por servicios de profesionales
independientes en las ampliaciones de capital que la Sociedad ha llevado a cabo en 2005

(véase nota 9).
(6) Deudores

Su composicion al 31 de diciembre de 2005 es como sigue:

Miles
de euros

Préstamos concedidos a sociedades participadas 38.300
Cuenta corriente con sociedades participadas 160
Hacienda Piblica deudora por retenciones 20
Otros deudores 3.685

42.165
Menos, provision para 1insoivencias (2.012)

40.153

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

Memoria de Cuentas Anuales

& El detalle de los préstamos concedidos a sociedades participadas y su movimiento durante el
gjercicio 2005 es el siguiente:

Miles de euros

® Saldos al 31 de Intereses del Saldos al 31
diciembre de Altas Bajas ejercicio no diciembre de
2004 cobrados 2005
The Beauty Bell Chain, S.L. - 19.735 (3.610) 1.290 17.415
Emfasis Billing & Marketing - 4.181 - 292 4.473
& Services, 5. L.
HP Health Clubs Iberia, S.A. . 7256 i 477 7.733
Deimoral Inversiones 2005, S.L. i 7816 : 210 3.026
Capital Safety Group Limited 4.072 - (4.072) . -
Deutsche Woolworth, GmbH 633 - - - 653
Total 4.725 38.988 (7.682) 2.269 38.300

El 18 de marzo de 2005 la Sociedad vy el resto de socios de The Beauty Bell Chain, 5.L.
(véase nota 7) acordaron financiar a esta sociedad, mediante la concesiéon de un prestamo
participativo en el cual la Sociedad suscribid en 16.125 miles de euros. Dicho préstamo,
que tiene su vencimiento final en marzo de 2013, devenga un tipo de interés f1j0 anual del
10% y un tipo variable equivalente del 5%, siempre que ¢l EBITDA consolidado del grupo
del que The Beauty Bell Chain, S.L. es sociedad dominante supere el 35% de la cifra de

negocios. Al 31 de diciembre de 20035, este préstamo ha devengado intereses por importe
de 1.290 miles de euros.

El 20 de abril de 2005, la Sociedad, junto con los socios de Emfasis Billing & Marketing

~ Services, S.L. (véase nota 7), formalizaron un acuerdo de préstamo participativo por el que

la Sociedad suscribio el 50% del mismo, comrespondiente a 4.181 miles de euros. Dicho

& préstamo tiene fijado su vencimiento final en abril de 2013 y devenga un tipo de interes
fijo anual del 10% y un tipo variable equivalente al 5% sobre el nominal pendiente de

amortizacidn, siempre que €l beneficio neto consolidado del grupo del que Emfasis Billing

& Marketing Services, S.L. es sociedad dominante, supere €l 25% de la cifra de negocios.

Al 31 de diciembre de 2005, dicho préstamo ha devengado intereses por importe de 292
miles de euros.

(Contimia)
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El 5 de agosto de 2005 los accionistas de HP Health Clubs Iberia, S.A. (véase nota 7),
acordaron financiar a esta sociedad mediante la concesiéon de un préstamo participativo en
el cual la Sociedad suscribid un nominal de 7.256 miles de euros, representando un 23,26%
del total otorgado. Dicho préstamo tiene fijado su vencimiento en agosto de 2025 y
devenga un tipo de interés fijo anual del 5% si el EBITDA del grupo cuya sociedad
dominante es HP Health Clubs Iberia, S.A. es inferior a tres millones de euros, del 10% st
estd comprendido entre tres y cinco millones de euros y del 16% s1 es superior a cinco
millones de euros. Ademas devenga un tipo variable equivalente al 3% del benetficio neto
consolidado del grupo, siempre que éste supere el 15% de la cifra de negocios. Al 31 de

diciembre de 2005, dicho préstamo ha devengado intereses por importe de 477 miles de
euros.

El 22 de septiembre de 2005 los socios de Deimoral Inversiones 2005, S.L. (véase nota 7)
acordaron financiar a esta sociedad mediante la concesion de un préstamo participativo en
el cudl 1a Sociedad suseribié un nominal de 7.816 miles de euros. Dicho préstamo tiene
fijado su vencimiento en septiembre de 2015 y devenga un tipo de interés fijo anual del
10% vy un tipo variable equivalente al 5% del principal, siempre que el beneficio neto de
explotacion del grupo consolidado dominado por Deimoral Inversiones 2005, 5.L. supere
el 20% de su cifra de negocios. Al 31 de diciembre de 2005, dicho préstamo ha devengado
intereses por importe de 210 miles de euros.

Durante el 2005, y con motivo de la venta de Capital Safety Group Limited (v€ase nota 7) la
Sociedad ha recibido el principal del préstamo que tenia concedido a esta sociedad, mas los

intereses devengados y no cobrados hasta la fecha de cancelacion, que han ascendido a
1.441 miles de euros.

En el ejercicio 2001 Deutsche Woolworth GmbH procedid a amortizar un prestamo
participativo concedido por la Sociedad, mediante la conversion del mismo en acciones de
dicha sociedad. Al 31 de diciembre de 2005, 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 2005 una provisién por insolvencias para la cobertura de
la totalidad de estos intereses.

Otros deudores incluye al 31 de diciembre de 2005 un importe de 3.249 miles de euros
correspondiente a la parte pendiente de cobro relativa a la venta de la participacion en
Educa Borras, S.L. (véase nota 7). El comprador de esta participacidn tiene pignoradas las

acciones adquiridas a favor de la Sociedad en garantia de pago de esta deuda. El detalle por
afios de vencimiento de esta deuda es como sigue:

Miles
de euros
2006 1.083
2007 1.083
2008 1.083
3.249

(Continua)
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El movimiento de la provision para insolvencias durante 20035 ha sido el siguiente:
®
Miles
de euros
Saldo al 1 de enero 653
® Dotacién 1.819
| - Reversion (460)

Saldo al 31 de 2.012
diciembre

En 2005 la Sociedad ha dotado una provision para insolvencias por un importe igual al de la
plusvalia obtenida en la venta de la participacion de Educa Borras, S.L. (véase nota 7).

Asimismo, de acuerdo al contrato de compraventa de esta participacion la Sociedad ha
cancelado esta provisién proporcionalmente a la cantidad del total de esta deuda cobrada

durante 2005.

Otros deudores al 31 de diciembre de 2004 incluia un importe de 2.477 mules de euros

correspondiente a un deposito constituido en concepto de garantia por la venta de la
participacion e Tintas Robbialac, S.A. Durante 2005 dicho deposito ha sido cancelado, al
cumplirse las condiciones acordadas en la mencionada operacion de venta.

(7) Cartera de Inversiones Financieras

El detalle y movimiento de este epigrafe del balance de situacién al 31 de diciembre de 2005
es como sigue:

Miles de euros |
31.12.04 Altas Bajas 31.12.05

Valores no cotizados 85.653 25.801 (10.708) 100.746

Valores cotizados
Otros valores de renta fija 957 - (957) -
Adquisicion temporal de activos 58.862  1.316.304 (1.325.160) 50.000

Intereses de la cartera de
inversion 48 6 (48) 6

145520  1.342.111 (1.336.879)  150.752

Provision por depreciacion (11.871) (589) 1.911 (10.549)
133.649  1.341.522 (1.334.968) 140.203
¢

(Contintia)
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® El detalle y movimiento durante 2005 de la partida Valores no cotizados y de la Provision por
depreciacion asociada a la misma, se muestra a continuacion:

Miles de euros

o 31.12.04  Altas _ Bajas  Traspasos _31.12.05
Capital mnicio
Ydilo Advanced Voice Solutions, 5.A. 1.420 50 - (1.470) -
Forthpanel Limited 1.000 - . - 1.000
Aviate XXI, S.L. 3 - (3) - -
General de Alquiler de Maquinana, S.L. 13.854 - - - 13.854
High Tech Hotels & Resorts, S A, 11.250 750 - - 12.000
The Beauty Bell Chain, S.L. - 3.375 - - 5.375
Aseguramiento ATECSA, S.L. - 7.125 - - 7.125
Emfasis Billing & Marketing Services, S.L. - 3.881 - - 3.881
HP Health Clubs Ibena, S.A - 1.814 - - 1.814
Deimoral Inversiones 2005, 5.1. - 4209 - - 4.209
Sociedad Gestora de Television Net TV, S.A. - 140 - - 140
Gowltrail Limited - 2.457 - - 2.457
27.527 25.801 (3) (1.470) 51.855
Capital desarrolio
Ydilo Advanced Voice Solutions, S.A. - - - 1.470 1.470
Segur Ibérica, 5.A. 9.500 - - - 9.500
Mane Claire, S.A. 4.820 - (4.820) - -
Deustche Woolworth, GmbH 4.270 - - . 4.270
Capital Satfety 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.1. 226 - (226) - -
Unién Derivan, S.A. 9.567 - - - 9.567
o 58.126 - (10.705) 1.470 48.891
85.653 25.801  (10.708) - 100.746
Provision por depreciacion
@ Deustche Woolworth, GmbH (4.270) . i . (4.270)
Arco Bodegas Reunidas, S A. (3.951) - 307 - (3.674)
Industrias Anayak, S.A. (3.517) - 1.501 - (2.016)
Dinamia Telematica, S.L. (103) - 103 - -
; Ydilo Advanced Voice Solutions, S.A. - (589) - - (589)
.,- (11.871) (589) 1.911 - (10.549)
73.782 25.212 (8.797) - 90.197
(Continua)
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Fn el Anexo I adjunto, que forma parte integrante de esta nota, se incluye el detalle del

¢ domicilio social, actividad y auditor de las sociedades participadas al 31 de diciembre de
2005.

~ 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 2005, segin sus cuentas anuales auditadas. La cifra de resultados del

gjercicio 2005 de las sociedades participadas no recoge resultados extraordinarios
significativos.

El 1 de febrero de 20035, la Sociedad vendid la totalidad de su participacion en Educa Borras,
S.A. por un importe de 4.649 miles de euros, representativas del 38,44% de su capital. Esta
operacion ha generado un resultado positivo de 1.945 miles de euros. Tal y como figura en
el contrato de compraventa de acciones la Sociedad cobrara el mmporte de la venta en
cuatro plazos anuales finalizando el 31 de diciembre de 2008. Durante 2005 se ha cobrado
el primer plazo. LLa Sociedad, en garantia del cobro de la venta, ha formalizado un contrato
de prenda real sobre las acciones transmitidas. Dicha garantia es reducida
proporcionalmente al cobro de la venta de las acciones (véanse notas 6 y 18). En base a los
estados financieros no auditados de Educa Borras, S.A. al 31 de diciembre de 2005, no s¢
desprende la necesidad de registra provisiones adicionales a la constituida por 1nsolvencias

sobre parte del saldo pendiente de cobro generado en esta operacion de venta (véase nota
6).

El 16 de marzo la Sociedad realiz6é una inversién adicional en el capital social de la sociedad
Ydilo Advanced Voice Solutions, S.A. por importe de 50 miles de euros. Durante2005 la

inversion en esta sociedad ha sido traspasada de la categoria de capital inicio a la de capital
desarrollo (véase nota 4 (c)).

El 18 de marzo de 2005 la Sociedad adquirié el 31,57% del capital social de The Beauty Bell
Chain, S.L., anteriormente denominada Aviate XXI, vehiculo para la adquisicion de una
participacion mayoritaria en las sociedades Ibérica de Drogueria y Perfumeria, S.A. y
Compaiiia de Almacenaje, Distribucion y Servicios, S.A., por un importe de 5.375 mules de
euros.

El 20 de abril de 2005, la Sociedad adquirid el 46,41% del capital de Emfasis Billing &
Marketing Services, S.L., sociedad vehiculo para la adquisicion de las sociedades
Mecapost e Informética Proceso y Calculo, S.L. por importe 3.881 miles de euros.

El 5 de julio de 2005, la Sociedad adquirt6 el 50% del capital de Aseguramiento ATECBSA,

S.L., vehiculo para la compra de la sociedad de Aseguramiento Técnica de Cahdad, S.A.,
por importe de 7.125 miles de euros.

El 5 de agosto de 2005, la Sociedad adquirid el 20,61% del capital de HP Health Clubs Ibena,

S.A., sociedad vehiculo para la adqusicion de la sociedad Holmes Place Ibenia, S.A., por
un importe de 1.814 miles de euros.

El 5 de agosto de 2005, la Sociedad vendid la totalidad de su participacion en Marie Claire,

® S.A. por un importe de 8 euros. Esta operacién ha generado un resultado financiero
' negativo de 4.820 miles de euros.

(Continta)
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El 22 de septiembre de 2005, la Sociedad adquirié el 47,16% del capital de Deimoral
Inversiones, S,L., sociedad vehiculo para la adquisicién de las sociedades Cristher, S. L y
Dopo, S.L., por 1111 importe de 4.209 miles de euros.

El 30 de septiembre de 2005, la Junta General Universal de Accionistas de High Tech Hotels
& Resorts, S.A. acordé realizar una ampliacion de capital mediante Ja emision de acciones
preferentes Dicha ampliacion supuso un desembolso para la Sociedad de 750 miles de:
euros, pasando a ostentar el 44,54% en dicha sociedad.

El > de octubre de 2005, la Sociedad vendio a Gowltrail Limited la totalidad de la
participacion que mantenia en el capital social de Capital Safety Group Limited, por un
importe de 5.345 miles de euros. Como consecuencia de esta operacion, la Sociedad
obtuvo un beneficio de 2.593 miles de euros.

Simultaneamente a la operacién de venta anterior, y como resultado de un proyecto
empresarial diferente al desarrollado ¢on la inversion en Capital Safety Group Limited, la
Sociedad suscribid acciones de Gowltrail Limited, por un importe de 2.457 miles de euros,
representando el 8,16% del capital de dicha sociedad. '

El 23 de diciembre de 2005, la Sociedad adquirié a Dinamia Telematica, S.L. 40.017 acciones
de Sociedad Gestora de Television Net TV, §.A. a un precio de 3,5 euros por accion, lo

que ha supuesto una inversion total de 140 miles de euros. En consecuencia, la Sociedad
pasoO a ser titular directo de un 2,29% de capital social de dicha sociedad.

El 28 de diciembre de 2005 la Junta General de Accionistas de Dinamia Telematica, S.L.
aprobé la liquidacién de la misma, acto que ha sido inscrito en el Registro Mercantil de
Madrid el 16 de enero de 2006. Esta operacion de liquidacion ha generado un beneficio

para la Sociedad de 31 miles de euros, que se encuentra registrado bajo el epigrafe de
Ingresos extraordinarios de la cuenta de pérdidas y ganancias de 2005.

El 29 de diciembre de 2005, las Juntas Generales Extraordinarias de Accionistas de Nicolas
Correa, S.A. e Industrias Anayak, S.A. acordaron la fusién entre ambas sociedades
mediante la absorcion de Industrias Anayak, S.A. por Nicolds Correa, S.A. con la
disolucion sin liquidacién de. Industrias Anayak, S.A., y transmisién en bloque de su
patnimonio socilal a Nicolas Correa, S.A. Como consecuencia de dicha fusion, Dinamia
Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A. pasa a ser titular del 17,86% del capital
de Nicolds Correa. Esta operacion tiene efectos contables 1 de enero de 2006.

L.a provision por depreciacion constituida al 31 de diciembre de 2005 de las inversiones en las
sociedades participadas se ha estimado teniendo en cuenta el valor de mercado de las
mismas, revisado por expertos independientes, que a dicha fecha no es inferior a su valor
tedrico.

Durante 2005, la Sociedad ha obtenido, de su cartera de inversiones, ingresos por dividendos
por 4.757 miles de euros que se encuentran registrados en el epigrafe de Ingresos
financieros de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio (véase nota 14).

(Continua)
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Adquisiciones temporales de activos, correspondientes a repos sobre Deuda Publica, devengan
intereses al 31 de diciembre de 2005 a un tipo de interes anual de entre el 2,07% y el
2,11% v su vencimiento se sitiia en enero de 2006, fecha en las que han sido renovados.
Durante el ejercicio anual termunado en 31 de diciembre de 2005, los ingresos derivados de
este tipo de adquisiciones han ascendido a 569 miles de euros que se encuentran
registrados en la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad de 2005 bajo el epigrafe de
Ingresos financieros (veéase nota 14).

(8) Tesoreria

El saldo de este epigrafe del balance de situacion al 31 de diciembre de 2005 corresponde en
su totalidad a depositos a la vista en entidades de crédito, que devengan un tipo de interes

anual de entre €l 0,01% y el 0,7%. Los intereses devengados durante el ¢jercicio 2005 por
estas cuentas ascendieron a 20 miles de euros, que se encuentran registrados en el epigrafe

Ingresos financieros de la cuenta de pérdidas y ganancias del gjercicio 2005 (vease nota
14).

(9) Fondos Propios

El movimiento habido en los fondos propios durante 2005 ha si1do ¢l siguiente:

Miles de euros

Prima Resultado
Capital de Reserva Otras Reservas del
social  emision legal rESEervas voluntarias  ejercicio Total
saldos al 31.12.04 25.650  79.059 4.406 2.598 16.569 8.284 136.566
Ampliacion capital
liberada 1.283 (1.283) - - - - -
Ampliacion de capital
con prima de emision 8977 35910 - - - - 44887
Distribucion del
resultado de 2004:
A reservas - - 980 - 1.019 (1.999) -
A dividendos - - - - - (6.285)  (6.283)
Resultado de 2005 - - - - - 2.917 2.917
Saldos al 31.12.05 35910 113.686 3.386 2,598 17.588 2917 178.0835

(a) Capital social

El 11 de marzo de 2005 se procedid a la inscripcion en el Registro Mercantil de la
ampliacion de capital son cargo a prima de emision aprobada por la Junta General de
Accionistas celebrada el dia 29 de junio de 2004, por un importe de 1.283 mules de
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 asignaron gratuitamente a los accionistas de la
Socledad en la proporcion de una accidon nueva por cada veinte acciones antiguas, Con
fecha 20 de marzo de 2005 la Comusién Nacional del Mercado de Valores verifico que

concurrian los requisitos exigidos reglamentariamente para la admision a negoclacion
de las nuevas acciones.

(Continua)
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En virtud del acuerdo de delegacion de la facultad de aumentar capital social acordada
por la Junta General de Ordinaria de Accionistas de la Sociedad de 29 de junio de
2005, el Consejo de Administracidon de 14 de septiembre de 2005 aprobé la
ampliacion de capital con derecho de suscripcion preferente mediante la emision de
2.992.500 acciones nuevas con una valor nominal y una prima de emision de 3 y 12
euros, respectivamente. El 1 de diciembre de 2005 la Comision Nacional del Mercado

de Valores verificd que concurrian los requisitos exigidos reglamentariamente para la
admision a negoclacion de las nuevas acciones. '

Tras estas operaciones al 31 de diciembre de 2005, el capital social esta representado por
11.970.000 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 espafiolas.

El detalle de los accionistas mas significativos de la Sociedad al 31 de diciembre de 2005
es ¢l siguiente:

Y
Electra Private Equity Partners 1995 10.442%
Agrupacién Mutua del Comercio y de la Industria 7,967%
Chase Nominees Limited | 6,298%
Entur-99, 8.1 5,041%
Sodecar, S.A. 5,013%

(b) Prima de emision

El texto refundido de la Ley de Sociedades Anonmimas permite expresamente 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 espanolas 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 1gual al 20% del capital social. Esta reserva no es distribuible a
® . ~ los accionistas y solo podra ser utilizada para cubrir, en el 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) Reservas voluntarias

Las reservas voluntarias son de libre disposicion al 31 de diciembre de 2005, excepto por

el importe de 365 miles de euros por el que figuran en el balance de situacion los
gastos de establecimiento.

(Continua)
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(e) 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 dispomuble con los mismos requisitos

formales que los exigidos para la reduccion del capital social.,

(10) Provisiones Para Riesgos y GGastos

Este epigrafte del balance de situacion al 31 de diciembre de 2004 recogia la parte del precio

de dos ventas de participaciones efectuadas en 2004, que estaban sujetas a determinados
ajustes. Durante 2005, se han efectuado aplicaciones de esta provisiéon por importe de

2.154 miles de euros como consecuencia de la materializacion de parte de tales ajustes. El
saldo restante al 31 de diciembre de 2005 corresponde a otros ajustes pendientes de
matenalizacion

(11) Acreedores a Corto Plazo

Un detalle de este epigrafe del balance de situacidn al 31 de diciembre de 2005 es como sigue:

Miles
de euros

Hacienda Publica acreedora por IRPF 22
Otros acreedores 888
Ajustes por periodificacion 74

9384

(12) Situacion Fiscal

La 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 ¢l 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:

e Exencion parcial por las rentas que se obtengan en la transmision de acciones y
participaciones en el capital de empresas segun ¢l ano de transmision computado
desde el momento de la adquisicion. Dicha exencion serd del 99% desde el inicio del
segundo ano y hasta el decimoquinto, incluido. En el primer afio y a partir del
decimoquinto no se¢ aplicara 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 exencion quedara condicionada a que s¢
proceda a transmitir esta participacion en un plazo no superior a tres anos, contados
desde la fecha en que se hubiera producido la admision a cotizacion.

(Continua)
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e Deduccion del 100% de los dividendos y, en general, de las participaciones ¢n
beneticios percirdos de las sociedades que las sociedades y fondos de capital riesgo

promuevan o fomenten, cualquiera que sea el porcentaje de participacion y ¢l tiempo
de tenencia de las acciones o participaciones.

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

Debido al diferente tratamiento que la legislacion fiscal permite para determinadas
operaciones, €l resultado contable de 2005 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 ¢jercicio antes de impuestos 2.197
Diferencias permanentes (6.624)
Resultado contable ajustado (3.708)

Diferencias temporales 109
Base imponible fiscal (3.599)

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

Diferencias temporales recoge la diferencia entre los cnterios fiscales y contables en la
dotacién de la provisiéon para depreciacion de la cartera y de la provision para insolvencias
realizada en el gjercicio.

Segun establece la legislacidén 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 prescripcién de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2005, la Sociedad tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales
todos los impuestos principales que le son aplicables desde €l 1 de enero de 2002. 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 determinaciéon 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 proporcion que se estime conveniente. La
compensacion se realizara al tiempo de formular la declaracion del Impuesto sobre

Sociedades, sin pequicio de las facultades de comprobacién que correspondan a las
autoridades fiscales.

(Continga)
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Contorme 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
Afio de origen Compensables hasta de euros
@
2001 2016 1.466
2002 2017 7.072
2005 (estimada) 2020 3.599
® 12.137

Al 31 de diciembre de 2005 la Sociedad tenia deducciones por doble imposicion de la cuota

integra del Impuesto sobre Sociedades pendientes de aplicacién con origen en los
gjercicios 2001, 2002, 2003 y 2004 por importe de 1.129, 431, 381 y 724 miles de euros,

respectivamente. Segin la legislacion vigente, estas deducciones podran aplicarse en las
[ declaraciones del Impuesto sobre Sociedades de los diez gjercicios siguientes al gjercicio
| en €l que se generaron, siempre y cuando exista cuota integra positiva para ello.

(13) Gastos de Explotacion

El desglose del saldo de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2003
® es el siguiente:

Miles
de euros
P Servicios exteriores 349
Otros gastos de gestion corriente

Comision de gestion 2.806

Comision de €xito 1.026

Otros gastos 556

® | | 4,737

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

-  Una comusion 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 gercicio 2005 se encuentra registrado en la cuenta
Comision de gestion del detalle antenor. '

(Continna)
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- Una comision 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
€N un mismo ejercicio social, asi como por los rendimientos que dichas participaciones
le proporcionen, deducida de la misma la comision de gestion f1ja 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 afos durante el ultimo mes de diciembre anterior al
comienzo de cada afio natural. Esta comisidn se pagard a la Sociedad Gestora en la
medida en que se hayan realizado todas las inversiones adquindas en un mismo

gjercicio por la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2005, la partida Acreedores a largo plazo del pastvo del balance de

situacion recoge la comision de €xito devengada en el gjercicio 2005 y anteriores como
consecuencia de la venta de participaciones.

(14) Ingresos Financieros

Este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias del gjercicio 2005 recoge los siguientes

1mportes.
Miles
de euros
Dividendos de valores no cotizados (nota 7) 4,757
Intereses
De adquisicion temporal de activos (nota 7) 369
De cuentas corrientes (nota 8) 20
De créditos a participadas (nota 6) 2.573
7.919
@
Dividendos de valores no cotizados recoge los dividendos percibidos en de las siguientes
sociedades:
Miles
g - _doeuros
Unidén Dertvan, S.A. 2.872
Capital Safety Group Limited 1.494
Arco Bodegas Unidas, S.A. 391
® 4757

(15) Otras Cuentas de Orden

El saldo de las cuentas de orden al 31 de diciembre de 2005 recoge el importe de las
® plusvalias no materializadas de la cartera, resultado de comparar €l coste de adquisicion

con el valor estimado de realizacion (véase nota 4(c)).

(Continuia)
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El detalle de estas plusvalias no materializadas de la cartera al 31 de diciembre de 2005 es el
® siguiente:

Miles

de euros
Segur Ibérica, S.A. 1.245
Umon Derivan, S.A. 2.046
3.291

(16) Remuneraciones., Saldos y Otra Informacion sobre Miembros del Consejo de Administracion

Durante ¢l ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2005 los miembros del Consejo de
Administracién de la Sociedad han devengado 158 miles de euros en concepto de

remuneraciones.

El desglose de las remuneraciones satisfechas en el gjercicio 2005 a cada uno de los miembros
del Consejo de Administracion de la Sociedad, se muestra a continuacion: '

Miles de euros
Retribucién en Retribucion

concepto de €n concepto
® pertenencia al  de pertenencia
Consejo de al Comit¢ de

Administracion Auditoria

D. Santiago Bergareche Busquet 33 -
D. Juan Domingo Ortega Martinez 19 7
® D. José Fernando Sanchez-Junco Mans 22 7
D. Juan José Sanchez Canovas 22 7
D. Jordi Conejos Sancho 22 -
D. Alfred Merton Vinton 19 -
137 21
. e L s

Los miembros del Consejo de Admunistracion no han recibido ningin otro tipo de
remuneracion en el ejercicio 2005.

Al 31 de diciembre de 2005 no existian ni anticipos mi créditos concedidos, ni se tenian

@ asumidos compromisos en materia de pensiones 0 seguros de vida con los muembros del
Consejo de Administracion.

De conformmidad con lo establecido en el articulo 127 ter.4 de la Ley de Sociedades Andnimas,
introducido por la Ley 26/2004, de 17 de julio, por la que se moditfica la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores, y el Texto Refundido de la Ley de Sociedades
® Anonimas, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades anomimas, 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 mmsmo, analogo o
complementario género de actividad del que constituye el objeto social de la Sociedad:
(Continaa)
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Cargos o funciones
que se ostentan o
realizan en la

Titular ' Sociedad Actividad sociedad indicada
Alfred Merton Vinton Sanc}wAlre {nvestment Capital Privado Consejero
anagement

Asimismo y de acuerdo con el texto mencionado anteriormente, a continuacion se indica las
socledades con al mismo, analogo o complementario objeto social al de la Sociedad, en

cuyo capital social participan los miembros del Consejo de Administracidon, asi como las
funciones que, en su caso, ejercen en las mimas:

Cargos o funciones
dque se ostentan o

realizan en la

Titular Sociedad participada Participacion sociedad indicada
Electra Partners | .
Alfred Merton Vinton Limited 2370 Presidente
Amerindo Intermet 0,001% Consejero
Emergent Asset -
Management 5% Consejero
Jordi Conegjos Sancho [nverpyme, 5.A., 0,0494% Presidente (*)

5.C.R.

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

(17) Otra Informacion

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 ejercicio terminado en 31 de diciembre de 2005 honorarios por
importe de 33 miles de euros, correspondientes a servicios profesionales de auditoria de

cuentas anuales. Este importe incluye la totalidad de los honorarios relativos a 2005, con
independencia del momento de su facturacion.

(18) Compromisos con Terceros

La totalidad de las acciones de las sociedades adquiridas durante 2005 (véase nota 7),
propiedad de la Sociedad, excepto las de la Sociedad Gestora de Televisién Net TV, S.A,
se encuentran pignoradas al 31 de diciembre de 2005 como garantia de préstamos
concedidos a estas sociedades por determinadas entidades financieras. |

Asimismo, ia totalidad del importe pendiente de cobro por la venta de 1a participaciéon que la
Sociedad mantenia en Educa Borras, S.A. al 31 de diciembre de 20053, estan garantizados
mediante prenda real a favor de la Sociedad sobre las participaciones vendidas y dicha
pignoracion es cancelada proporcionalmente a los cobros realizados (véase nota 7).

(Continua)
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(19) Impacto de las Normas Intemacionales de Informacién Financiera adoptadas por la Unién
Furopea

Las principales varaciones que se originarian de la aplicacion de las Normas Intermacionales
de Informacion Financiera adoptadas por la Unién Europea (NIIF-UE), en el importe de
los fondos propios al 1 de enero de 2004, fecha de primera adopcién de las NIIF-UE, 31 de

diciembre de 2004 y 31 de diciembre de 2005 y en el importe del beneficio del ejercicio
terminado en 31 de diciembre de 2004 y 31 de diciembre de 2005, son como sigue:

Miles de euros

1.1.2004 31.12.2004 31.12.2005

e T

Fondos propios presentados siguiendo principios
contables generalmente aceptados en Espaiia 134.267 136.566 178.085

Diferencia en la valoracion realizada en el
gjercicio de las sociedades participadas
consideradas como activos disponibles para la

venta 11.093 4.806 38.975

Ajustes al patnmonio neto realizados en

€JErcicl0$ anteriores - 11.054 19.913

Ajustes al resultado del eercicio antes de

impuestos - 4.084 (3.003)

Efecto impositivo (39) (31) (273)
Total Ajustes 11.054 19.913 55.612
Patrimonio neto aplicando NIIF-UE 145.321 156.479 233.697

Miles de euros

31.12.2004 31.12.2005
Beneficio del ejercicio presentado signiendo

principios contables generalmente aceptados en Espaiia 8.284 2.917
Diferencia en el resultado generado en la enajenacion de
sociedades participadas - (1.409)
Anulacién de la dotacidén/cancelacion de provisiones de '

- depreciacion de cartera 4.084 (1.229)
Canceiacion de los gastos de ampliacion de capital activados - (365)
Efecto impositivo (14) 137

Total Ajustes 4.070 (2.866)
Beneticio del ¢jercicio aplicando NIIF-UE 12.354 51

(Continua)
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(20) Hechos Posteriores al Cierre

El 18 de enero de 2006, la Junta General de Accionistas de Sociedad Gestora de Television
Net TV, S.A. acord6 la ampliacién de capital. La Sociedad ha acudido a la misma
desembolsando 69 miles de euros, correspondientes a su porcentaje de participacion del
2,29% en el capital social de esta sociedad.

Con fecha 27 de enero de 2006, la Junta General de Acciomstas de High Techs Hotels &
Resorts, S.A., aprobo la ampliacion de capital mediante la emision de acciones preferentes.
La Sociedad ha acudido a dicha ampliaciéon desembolsando 1.000 miles de euros. Tras esta
operacion el porcentaje de participacion que la Sociedad mantiene en High Techs Hotels &
Resorts, S.A. asciende al 45%.

(21) Cuadros de Financiacion

Los cuadros de financiacion para los gjercicios anuales terminados en 31 de diciembre de
2005 y 2004 se presentan en el Anexo III adjunto, el cual forma parte integrante de esta

nota.

Dado que, tal y como se explica en la nota 4(c), de acuerdo con lo establecido en la circular
5/2000 la cartera de inversiones financieras esta integramente contabilizada en el activo
circulante, todas las vanaciones producidas en estas inversiones, se encuentran recogidas
en los cuadros de financiacion adjuntos dentro de las variaciones del capital circulante.
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO,
SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.

Informe de Gestion

Ejercicio 2005

Evolucion durante el afio v previsiones para anos siguientes

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

A) INVERSIONES EN SOCIEDADES NO COTIZADAS:

Al) Situacion imcial

Por lo que se¢ refiere a la cartera de inversiones en sociedades no cotizadas, DINAMIA
comienza el ¢jercicio con un volumen total en contabilidad (a precio de adquisicién minorado
en el importe de las provisiones) de 73.782 miles de euros, a lo que habra que anadir 3.056
miles de euros en nominal de créditos a sociedades participadas, con unos intereses devengados
y pendientes de cobro a 31/12/04 de 1.016 mil euros. Todo ello supone un total de inversidén en
sociedades no cotizadas de 77.854 miles de euros, con participaciones en catorce sociedades.

La valoracion realizada a 31 de diciembre de 2004 por Nmasl Capital Privado, Sociedad
Gestora de Entidades de Capital Riesgo, S.A.U. (Sociedad Gestora de Dinarmia), revisada y.
aceptada por un experto independiente, arrojaba un valor de la cartera total en Sociedades no
cotizadas de 93.169 miles de euros (97.240 si incluimos créditos a sociedades participadas e
intereses devengados pendientes de cobro), por lo que se ponia de manifiesto una plusvalia

pendiente de materializacion para Dinamia de su “portfolio” de sociedades no cotizadas de
19.386 miles de euros.

A2) Inversiones en el afio

Durante el gjercicio 2005 la Sociedad ha realizado las siguientes inversiones en sociedades no
cotizadas:

- Inversion adicional en el capital social de la sociedad Ydilo Advanced Voice Solutions, S.A.
por importe de 50 miles de euros

- Inversion en The Beauty Bell Chain, S.L. (anteriormente denominada Aviate XXI, S.L.),
sociedad utilizada como vehiculo para la adquisicion de las sociedades Ibérica de Drogueria v
Perfumeria, S.A. y Compafia de Almacenaje, Distribucién y Servicios, S.A. (Bodybell), en la
que DINAMIA ha invertido 5.372 miles de euros en su capital y 16.125 miles de euros en la
concesion de un prestamo participativo.

- Inversion en Emfasis Billing & Marketing Services, S.L., sociedad vehiculo para la
adquisicion de las sociedades Mecapost e Informatica Proceso y Calculo, S.L., en la que
DINAMIA ha invertido 3.881 miles de ecuros en su capital y 4.181 miles de euros en la
concesion de un préstamo participativo.

- Inversion en Aseguramiento ATECSA, S.L., sociedad vehiculo para la adquisicidén de la

sociedad Aseguramiento Técnico de Calidad, S.A., en la que DINAMIA ha invertido 7.125
miles de euros en su capital.



- Inversion en HP Helath Clubs Iberia, S.A., sociedad vehiculo para la adquisicién de Holmes

Place Iberia, en la que DINAMIA ha invertido 1.814 miles de euros en su capital v 7.256 miles
de euros en la concesion de un préstamo participativo.

- Inversion en Deimoral Inversiones 2005, S.L., sociedad vehiculo para la adquisicién de las

sociedades Cristher, S.I.. y Dopo, S.L., en la que DINAMIA ha invertido 4.209 miles de euros
en su caprtal y 7.816 miles de euros en la concesidén de un préstamo participativo.

- Inversi0n adicional en la sociedad High Tech Hoteles & Resorts, S.A. por importe de 750 mil
euros.

- Inversion en Gowltrail Limited, sociedad vehiculo para la adquisicién de una participacion en
Capital Safety Group, en la que DINAMIA ha invertido 2.457 miles de euros en su capital.

- Inversion en el capital de Sociedad Gestora de Television Net TV, S.A. por importe de 140 mil
euros. Esta operacidon se encuadra dentro del acuerdo de liquidacion de la sociedad Dinamia
Telematica, S.L. en el cual DINAMIA ha adquirido la totalidad del acciones que Dinamia
Telematica, S.L. tenia en Sociedad Gestora de Televisién Net TV, S.A. Tras esta adquisicion

DINAMIA ostenta €l 2,29% de participacidon en el capital de Sociedad Gestora de Television
Net TV, S.A.

A3) Desinversiones en el afio:

En el gjercicio 2005 se ha procedido a la enajenacién de la participacion que Dinamia mantenia
en Educa Borras, S.A. cuyo coste en balance ascendia a 2.907 miles de euros. La transaccion ha
generado un resultado positivo de 1.945 miles de euros. La Sociedad cobrara el importe de la
venta en cuatro plazos anuales finalizando el 31 de diciembre de 2008, durante 2005 se ha
cobrado el primer plazo. La Sociedad, en garantia del cobro de la venta, ha formalizado un

contrato de prenda real sobre las acciones transmitidas. Dicha garantia es reducida
proporcionalmente al cobro de la venta de las acciones.

Adicionalmente, la Sociedad vendio la totalidad de su participacion en Marie Claire, S.A. por un
importe de 8 euros. Esta operacion ha generado un resultado negativo de 4.820 miles de euros.

Por otro lado, se ha producido la venta de la participacion que DINAMIA mantenia en Capital

Satety Group. La venta de esta participacién a Glowtrail Limited ha supuesto un resultado
positivo para la Sociedad de 2.593 miles de euros. Asimismo, se ha procedido a amortizar el
prestamo que DINAMIA tenia concedido a esta sociedad con un valor en balance de 4.072
miles de euros.

A4) Provisiones

Durante el presente ejercicio se ha procedido al levantamiento de provisiones correspondientes a
la cartera de sociedades no cotizadas por importe de 1.911 euros y se ha procedido a realizar

dotaciones por importe de 589 mil euros. Asimismo, se ha procedido a dotar una provision de
insolvencias por un valor neto de 1.359 miles de euros correspondiente a importes pendientes de
cobro por la venta de Educa Borras, S.A.

A5) Situacion final

Como consecuencia de los movimientos descrntos en los apartados antenores, la situacion que
presenta la inversidn en sociedades no cotizadas (dieciseis sociedades) es de un valor total neto
de las participaciones de 90.197 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




B)

C.N.M.V.), a lo que hay que afadir 35.378 miles de euros de créditos participativos a
sociedades participadas (presentados en los estados financieros como deudores dentro del activo
circulante) mas 2.269 mil euros de intereses devengados pendientes de cobro y netos de
provision. El total seria, pues, de 127.844 miles de euros.

Por nltimo, cabe mencionar que la valoracion realizada al final del ejercicio 2005 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 145.936 miles de
euros (183.583 miles de euros s1 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 55.739 miles de euros, comparando

las cifras de la valoracion con el importe contable neto de los saldos que se reflejan en los
estados financieros individuales.

OTRAS INVERSIONES:

B1) lesoreria
La posicion inicial de la tesoreria de Dinamia era de 63.506 miles de euros.

Al tfinal del gercicio 2003, la posicion neta de tesoreria era de 52.499 miles de euros,
incluyendo 2.499 miles de euros en depositos a la vista y 50.000 miles de euros invertidos en |
adquisicion temporal de activos (repos sobre Deuda Publica). Los principales movimientos
habidos han sido 1mversiones por importe de 64,8 millones de euros, pago de dividendos por
importe de 6,3 millones de euros, otros pagos por importe de 5,5 millones de euros (incluye
pagos a la Sociedad Gestora por importe de 4,8 millones de euros), la ampliacion de capital por
importe de 44,9 millones de euros, desinversiones que han supuesto entrada de efectivo por

importe de 16,7 millones, cobro de dividendos por 3,2 millones, rendimientos de la tesoreria por
0,6 millones y otras entradas de efectivo por importe de 0,2 millones de euros.

Hechos posteriores

El 29 de diciembre de 2005, las Juntas Generales Extraordinarias de Accionistas de Nicolés
Correa, S.A. e Industrias Anayak, S .A.(v€éase nota 7) acordaron la fusion entre ambas
socledades mediante la absorcion de Industrias Anayak, S.A. por Nicolas Correa, S.A. con la
disolucion sin liquidacion de Industrias Anayak, S.A., y transmisién en bloque de su patrimonio
soclal a Nicolas Correa, S.A. Como consecuencia de dicha fusion, Dinamia Capital Privado,

Sociedad de Capital Riesgo, S.A. pasa a ser titular del 17,86% del capital de Nicolas Correa.
Esta operacion tiene efectos contables 1 de enero de 2006.

El 18 de enero de 2006, la Junta General de Accionistas de Sociedad Gestora de Television Net
TV, S.A. acordo la ampliacion de capital. La Sociedad ha acudido a la misma desembolsando
69 miles de euros, correspondientes a su porcentaje de participacion del 2,29% del capital social
de esta sociedad.

Con techa 27 de enero de 2006, la Junta General de Accionistas de High Tech Hotels & Resorts,
S.A., aprobo la ampliacion de capital mediante la emision de acciones preferentes. La Sociedad
ha acudido a dicha ampliacion desembolsando 1.000 miles de euros, tras esta operacion ¢l
porcentaje de participacion que la Sociedad mantiene en High Tech Hotels & Resorts, S.A.
asciende al 45%.

111.- Operaciones con acciones propias

No ha habido operaciones con acciones propias.




IV.- Investigacion v desarrollo

V.-

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

Objetivos v politicas de gestion del riesgo

En lo reterente al control del riesgo de las inversiones en sociedades no cotizadas, éste se
realiza fundamentalmente a través de la diversificacion de las inversiones y el seguimiento
continuado de las principales variables econdmicas que afectan a las sociedades que
componen la cartera de sociedades no cotizadas. No obstante, se realizan controles antes de
realizar inversiones en sociedades no cotizadas, como son la obtencién de informes de

auditoria y dictamenes de expertos independieres sobre las sociedades objeto de la posible
inversion y de su entorno.

Dada la actividad de la Sociedad, el uso de instrumentos financieros de cartera de inversiones
en valores cotizados se ha limitado a la suscripcidn temporal de activos de deuda publica,
ajustando los objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito, liquidez y de
tlujos de cada de acuerdo, fundamentalmente, a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente.




DILIGENCIA DE FIRMA

Los abajo firmantes, ¢n su calidad de Adminjstradores de Dinamia Capital Privade 8.C.R., 8.A.
hacen constar:

I Que de conformidad con lo establecido por el articwlo 171 del Texto Refundide e la Ley
de Socicdades Andnimas, han formulado las anteriores Cuentas Anuales y el Informe de
Gestidn que corresponden al gjercicio tarmminade ep 31 de diciembre de 2003 que se
adjuritan,

[as cuentus anuales antes citadas se componen del Balance de Situacion, la Cuente de
Pérdidas y Ganancias y la memona correspondienies al ¢jorcicio terminado =n 31 de
diciembre de 20035,

II. Que las anteriores Cuentas Anvales ¢ [nforme de Gestién que se adjuntar son los
presentados a KPMG Auditores, 5.L. a fin de que sean cbjeto de verificacion y revision poy
parte de dicha firma de Auditores de Cuentas.

FIRMANTES:

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




