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INFORME DE AUDITORÍA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR 
INDEPENDIENTE 

A los Partícipes de Nauta Tech III S.C.R., S.A. (en adelante, la Sociedad), por encargo del Consejo de 
Administración de Nauta Capital VC Partners, S.G.E.I.C., S.A. (en adelante, la Sociedad Gestora): 

Opinión 

Hemos auditado las cuentas anuales de Nauta Tech III S.C.R., S.A. (la Sociedad), que comprenden el 
balance a 31 de diciembre de 2019, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el 
patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al ejercicio anual 
terminado en dicha fecha. 

En nuestra opinión, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la 
imagen fiel del patrimonio y de la situación financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2019, así 
como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha 
fecha, de conformidad con el marco normativo de información financiera que resulta de aplicación 
(que se identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables 
contenidos en el mismo. 

Fundamento de la opinión 

Hemos llevado a cabo nuestra auditoría de conformidad con la normativa reguladora de la actividad 
de auditoría de cuentas vigente en España. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas 
normas se describen más adelante en la sección Responsabilidades del auditor en relación con la 
auditoría de las cuentas anuales de nuestro informe. 

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los 
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoría de las cuentas anuales en España según lo 
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoría de cuentas. En este sentido, no 
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoría de cuentas ni han concurrido situaciones o 
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado 
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida. 

Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido proporciona una base suficiente y 
adecuada para nuestra opinión. 
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Aspectos más relevantes de la auditoría 

Los aspectos más relevantes de la auditoría son aquellos que, según nuestro juicio profesional, han 
sido considerados como los riesgos de incorrección material más significativos en nuestra auditoría 
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra 
auditoría de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formación de nuestra opinión sobre éstas, y 
no expresamos una opinión por separado sobre esos riesgos.  

Valoración de inversiones en instrumentos de patrimonio 

Descripción Tal y como se detalla en la nota 5 de la memoria adjunta, a 31 de diciembre de 2019 
la Sociedad tiene registrado, bajo el epígrafe de “Inversiones financieras a largo 
plazo”, instrumentos de patrimonio clasificados como activos financieros disponibles 
para la venta, por importe de 81.623 miles de euros. La Sociedad revisa 
periódicamente el valor razonable de estos activos financieros, siempre que éste 
pueda ser estimado de forma fiable, mediante transacciones recientes o técnicas de 
valoración que mejor reflejen el valor de mercado de dichos activos financieros. El 
riesgo de que alguno de estos instrumentos de patrimonio se encuentre infravalorado 
o sobrevalorado, considerando la complejidad en los juicios y estimaciones que se han 
llevado a cabo por parte de la Dirección, unido a la relevancia del importe 
involucrado, nos ha hecho considerar la valoración de estos activos financieros como 
aspecto más relevante de nuestra auditoría. La información precisa con el detalle y 
los aspectos valorativos correspondientes, se desglosa en la nota 5. 

 

Nuestra 
respuesta Nuestros procedimientos de auditoría se han focalizado tanto en la metodología 

aplicada como en las hipótesis adoptadas por la Dirección de la Sociedad en relación 
con la estimación del valor razonable de los distintos instrumentos de patrimonio. En 
este sentido, los principales procedimientos de auditoría han consistido en: i) la 
revisión de las transacciones más recientes ocurridas en algunos de los instrumentos 
de patrimonio analizados; ii) la obtención de los cálculos efectuados por la Dirección 
de la Sociedad en relación con la valoración de las inversiones en instrumentos de 
patrimonio; iii) la obtención de documentación justificativa, en el caso de utilizar 
otras técnicas de valoración distintas, principalmente mediante la observación de 
comparables de mercado. 

Otra información: Informe de gestión 

La otra información comprende exclusivamente el informe de gestión del anual terminado el 31 de 
diciembre de 2019, cuya formulación es responsabilidad de los administradores de la Sociedad 
Gestora y no forma parte integrante de las cuentas anuales. 

Nuestra opinión de auditoría sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestión. Nuestra 
responsabilidad sobre el informe de gestión, de conformidad con lo exigido por la normativa 
reguladora de la actividad de auditoría de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la 
concordancia del informe de gestión con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad 
obtenido en la realización de la auditoría de las citadas cuentas y sin incluir información distinta de la 
obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e 
informar de si el contenido y presentación del informe de gestión son conformes a la normativa que 
resulta de aplicación. Si, basándonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen 
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.  
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Sobre la base del trabajo realizado, según lo descrito en el párrafo anterior, la información que 
contiene el informe de gestión concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio anual terminado 
el 31 de diciembre de 2019 y su contenido y presentación son conformes a la normativa que resulta 
de aplicación. 

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relación con las cuentas 
anuales 

Los administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas anuales 
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situación financiera y de los 
resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de información financiera 
aplicable a la entidad en España, que se identifica en la nota 2 de la memoria adjunta, y del control 
interno que consideren necesario para permitir la preparación de cuentas anuales libres de 
incorrección material, debida a fraude o error. 

En la preparación de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora son 
responsables de la valoración de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en 
funcionamiento, revelando, según corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en 
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los 
administradores tienen intención de liquidar la Sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista 
otra alternativa realista. 

Responsabilidades del auditor en relación con la auditoría de las cuentas anuales 

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto 
están libres de incorrección material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoría que 
contiene nuestra opinión.  

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoría realizada de 
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoría de cuentas vigente en España 
siempre detecte una incorrección material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a 
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse 
razonablemente que influyan en las decisiones económicas que los usuarios toman basándose en las 
cuentas anuales. 

Como parte de una auditoría de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoría 
de cuentas vigente en España, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de 
escepticismo profesional durante toda la auditoría. También: 

 Identificamos y valoramos los riesgos de incorrección material en las cuentas anuales, debida 
a fraude o error, diseñamos y aplicamos procedimientos de auditoría para responder a dichos 
riesgos y obtenemos evidencia de auditoría suficiente y adecuada para proporcionar una base 
para nuestra opinión. El riesgo de no detectar una incorrección material debida a fraude es 
más elevado que en el caso de una incorrección material debida a error, ya que el fraude 
puede implicar colusión, falsificación, omisiones deliberadas, manifestaciones 
intencionadamente erróneas, o la elusión del control interno. 

 Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoría con el fin de diseñar 
procedimientos de auditoría que sean adecuados en función de las circunstancias, y no con la 
finalidad de expresar una opinión sobre la eficacia del control interno de la entidad. 
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 Evaluamos si las políticas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las 
estimaciones contables y la correspondiente información revelada por los administradores de 
la Sociedad Gestora. 

 Concluimos sobre si es adecuada la utilización, por los administradores de la Sociedad 
Gestora, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basándonos en la evidencia 
de auditoría obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada 
con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de 
la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una 
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atención en nuestro informe de auditoría 
sobre la correspondiente información revelada en las cuentas anuales o, si dichas 
revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinión modificada. Nuestras 
conclusiones se basan en la evidencia de auditoría obtenida hasta la fecha de nuestro informe 
de auditoría. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la 
Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento. 

 Evaluamos la presentación global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, 
incluida la información revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y 
hechos subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel. 

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora en relación con, entre otras 
cuestiones, el alcance y el momento de realización de la auditoría planificados y los hallazgos 
significativos de la auditoría, así como cualquier deficiencia significativa del control interno que 
identificamos en el transcurso de la auditoría. 

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicación a los administradores de la 
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoría de las cuentas 
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados más significativos. 

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoría salvo que las disposiciones legales o 
reglamentarias prohíban revelar públicamente la cuestión. 

 ERNST & YOUNG, S.L. 
 (Inscrita en el Registro Oficial de Auditores 
 de Cuentas con el Nº S0530)  

 

 

 ___________________________________ 
 Joan Tubau Roca 
 (Inscrito en el Registro Oficial de Auditores 
 de Cuentas con el Nº 20846) 

 
 
 
27 de mayo de 2020  

 

 

Este informe se corresponde con 
el sello distintivo nº 
20/20/08036 emitido por el 
Col·legi de Censors Jurats de 
Comptes de Catalunya 

























Nauta Tech lnvest 111, S.C.R., S.A. 

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019 

Préstamos y créditos a empresas: préstamos y créditos concedidos por la Sociedad, 
como son los préstamos participativos o cualquier otra financiación a empresas 
participadas que formen parte de su objeto social principal. Se clasifican a efectos de su 
valoración como "Préstamos y partidas a cobrar". 

Otros activos financieros: recoge el importe neto de otros activos financieros que no 
tienen cabida en otra partida del balance, entre los que figuran, en su caso, las fianzas, 
depósitos constituidos, dividendos a cobrar, desembolsos exigidos sobre instrumentos 
de patrimonio propio u operaciones financieras pendientes de liquidar. Se incluirán 
asimismo, las inversiones clasificadas como dudosas. Se clasifican a efectos de su 
valoración como "Préstamos y partidas a cobrar". 

Se entiende por inversiones en capital inicio aquellas participaciones en compañías no cotizadas 
con menos de tres años de existencia. Adicionalmente, también se consideran aquellas 
inversiones correspondientes a entidades que, teniendo más de tres años de existencia, no han 
obtenido resultados positivos durante un período de dos años consecutivos en los últimos cinco 
y dichos resultados hayan sido verificados por un experto independiente. Esta última definición 
no podrá aplicarse transcurridos tres años desde la inversión inicial en el valor. 

Tal y como se indica en la Nota 1, el objeto social de la Sociedad es la toma de participaciones 
temporales en el capital de empresas con el objetivo de generar plusvalías con sus 
desinversiones. Por ello, sus Administradores consideran, independientemente del porcentaje de 
participación que ostenten sobre sus participadas, que no ejercen influencia significativa 
duradera por lo que las clasifican como "Activos financieros disponibles para la venta". Asimismo, 
la valoración de dichas inversiones a su valor razonable refleja de forma más adecuada la imagen 
fiel del patrimonio. 

Reconocimiento v valoración de las inversiones financieras

Las inversiones financieras que posee la Sociedad se incluyen a efectos de valoración en las 
siguientes carteras: 

Préstamos y partidas a cobrar: se valoran inicialmente por su valor razonable, que salvo 
evidencia en contrario, equivale al valor razonable de la contraprestación entregada más 
los costes de transacción directamente atribuibles. Posteriormente, se valoran por su 
coste amortizado, contabilizándose los intereses devengados en el epígrafe "Ingresos 
financieros" de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés 
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, 
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un año se podrán 
valorar a su valor nominal. Las pérdidas por deterioro de las partidas a cobrar se calculan 
teniendo en cuenta los flujos futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo 
calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro 
así como su reversión se reconocen, en su caso, como un gasto o un ingreso en el 
epígrafe "Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones 
Financieras (neto) - Deterioros y pérdidas de inversiones financieras" de la cuenta de 
pérdidas y ganancias. 
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Nauta Tech lnvest 111, S.C.R. 

Informe de Gestión correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019 

Centrándonos solo en el sector tecnológico, en los últimos 5 años Europa casi ha duplicado el número de IPOs 
tecnológicas respecto a EE.UU. Sin embargo, el valor total de las IPOs tecnológicas de EE.UU. sigue siendo 
mayor que en Europa. Al comparar las salidas de las compañías tecnológicas europeas durante 2010-2014 y 
2015-2019, podemos ver un aumento del 130% (Fig. 3). 

Fig. 3: €bn en compañ1as 
tecnológicas europeas 

-
2010 2014 2015-2019 

Source: Pitchbook 

Actividad de fundraising en el Venture Capital Europeo 

La recaudación de fondos de Ventura Capital alcanzó los €15bn en 2019. Esto supone un 
crecimiento del 17% respecto a 2018, y significa un aumento interanual durante siete años 
consecutivos. Los €15bn fueron recaudados por 246 fondos de Ventura Capital. Los fondos 
centrados en todas las etapas de Venture continuaron recaudando la mayoría de esta cantidad 
(60%) (Fig. 4 y 5). 

Fig. 4: Fondos levantados por etapa 
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