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1. DESCRIPCIÓN

DE LA COMPAÑÍA

Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A. es la prime-

ra sociedad de capital riesgo española cotizada en la bolsa (desde

diciembre de 1997).

El objetivo principal de Dinamia es proporcionar a sus accionistas un

vehículo, fiscalmente eficiente, que ofrezca la oportunidad de invertir en

una cartera diversificada de empresas no cotizadas, con las ventajas

que ofrece el mercado bursátil en cuanto a transparencia y liquidez. 

Dinamia invierte en compañías no cotizadas con un valor empresa entre

50 €mn y 250 €mn, siendo especialista en operaciones de build-up en

el mercado español. Dinamia no es una sociedad holding, sino que el

período de permanencia medio en las compañías es de 4,2 años. La ren-

tabilidad histórica de las desinversiones de Dinamia es del 28% y de 2,7

veces el capital invertido.

N+1 Capital Privado S.G.E.C.R., S.A.U. es la Sociedad Gestora de

Dinamia.  A finales de 2008, junto con fondos gestionados por N+1

(existe un acuerdo de coinversión al 50% desde 2002), gestiona acti-

vos por valor de más de 700 €mn y posee una capacidad inversora

conjunta de 450 €mn. 

A principios de enero de 2009, Dinamia pasó a formar parte de LPEQ

(www.Ipeq.com), asociación de sociedades de capital riesgo cotizadas

a nivel europeo. LPEQ nació con el objetivo de dar a entender y

ampliar el conocimiento de esta clase de activo y permite a Dinamia

incrementar su difusión y mejorar su posicionamiento.

2. SECTOR

El año 2008 ha sido un año en el que se ha confirmado la ralentiza-

ción de la economía española, hecho que ha afectado a las principales

variables de la industria de capital riesgo en España. En este sentido, la

cifra final de inversión se ha situado en 3.026 €mn. La cifra de desin-

versión ha sido la variable que más se ha visto afectada por la desace-

leración económica y únicamente ha ascendido a 711,6 €mn (1).

Por el contrario, 2008 ha sido un año positivo en términos de recur-

sos gestionados por los operadores, habiéndose vuelto a marcar un

récord histórico alcanzando la cifra de 23.183 €mn. De igual modo, y

confirmando la tendencia de los tres últimos años, se ha producido un

incremento en el número de SCR españolas constituidas con 15 nue-

vas incorporaciones durante el año (1).

2.1 Volumen de inversión

El volumen de inversión se sitúa en torno a los 3.026 €mn, volviendo a

niveles de 2006 (3.106 €mn). A pesar de la bajada en volúmenes del

27% respecto a 2007, se cerraron un total de 912 operaciones en 789

empresas, superando el máximo histórico de 2007 (877 operaciones en

780 empresas).

En cuanto a la tipología de operación, 2008 ha resultado ser un año

en el que las restricciones de crédito se han hecho patentes y las

operaciones apalancadas (LBO) han supuesto el 31% sobre el total

del volumen de inversión, lo que supone un 24% menos que el año

2007. La actividad inversora de este año se ha trasladado a las opera-

ciones de capital desarrollo, situándose en el 49% del total frente al

27% del año anterior (1).

De igual modo, y atendiendo al segmento de inversión de Dinamia,

se han realizado 24 operaciones correspondientes al middle-upper-

market (con una inversión por operación entre 25 €mn y 100 €mn),

lo que representa un aumento de dos operaciones respecto a 2007 y

fija un máximo histórico.

(1) Fuente: ASCRI (Asociación Española de Entidades de Capital Riesgo).
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2.2 Captación de fondos

El 2008 ha resultado ser un año negativo para la captación de fon-

dos. Durante el ejercicio, la cifra de nuevos fondos captados por las

empresas alcanzó el importe de 2.778 €mn, una bajada del 47% res-

pecto al año 2007, año récord en el volumen de captación de fondos.

Dos tercios de los fondos captados se registraron durante el primer

trimestre de 2008.

En cuanto al origen de los mismos, el 78% de dichos fondos fueron

captados por 58 entidades nacionales lo que avala el éxito que la

nueva Ley de Capital Riesgo está teniendo entre los operadores.

N+1 Capital Privado S.G.E.C.R., S.A.U. fue capaz de levantar fondos a

finales de 2007 por un importe final de 304 €mn.

2.3 Desinversiones

La desinversión ha sido la variable más afectada por la actual coyun-

tura alcanzando en 2008 un valor a coste de 711,6 €mn, es decir, un

56% de caída. El número de operaciones de desinversión (344) tam-

bién ha caído respecto al año anterior (11%). Hay que tener en cuen-

ta que esta cifra debe ser incrementada por las ganancias de capital

obtenidas para llegar al volumen real obtenido por los inversores.  

En 2008 se ha producido un cambio en las fuentes de salida para los

inversores, habiéndose situado en primer lugar la venta a los accionis-

tas originales (39%), seguida de la venta a terceros (23%). Asimismo,

las opciones de desinversión mediante salida a bolsa y venta a otro

inversor financiero (SBO), únicamente han supuesto un 3% de la acti-

vidad total.

2.4 Perspectiva para 2009

Una vez se ha hecho patente la ralentización económica que ya se

anticipó en el segundo semestre de 2007, para 2009 en el mejor

escenario se espera que se repita el volumen de inversión del año

anterior aunque lo más probable es que disminuya debido a la des-

aparición de los mega-deals (valor empresa de más de 300 €mn).

Factores como el complejo escenario de financiación bancaria, la falta

de visibilidad en resultados de muchos negocios y las diferentes

expectativas de precios entre compradores y vendedores, dificultará el

cierre de nuevas operaciones durante el ejercicio. 

Pese a todo lo anterior, el mid-market donde Dinamia está presente,

se espera que continúe siendo un mercado activo ya que será el

único tipo de operaciones que presumiblemente los bancos estén dis-

puestos a financiar. 

3. DINAMIA

Durante el ejercicio 2008 Dinamia ha gestionado o asesorado inver-

siones por más de 77 €mn en 6 operaciones diferentes, que incluyen

3 adquisiciones de compañías y 3 ampliaciones de capital para impul-

sar el crecimiento de compañías participadas (Colegios Laude y

Serventa). La cuota de mercado de inversión en 2008 en el segmento

mid-market es del 18%. Adicionalmente al programa de inversión,

Dinamia ha sido capaz de desinvertir en dos compañías no cotizadas,

Forthpanel Limited y NetTV, y de realizar una desinversión parcial en

Grupo Nicolás Correa Anayak.

Durante el pasado ejercicio 2008, Dinamia ha seguido su enfoque de

estrategia de inversión temporal, diversificada sectorial y geográfica-

mente, orientada fundamentalmente hacia el sector servicios. La com-

pañía persigue liderar inversiones mayoritarias, en compañías sólidas,

rentables y líderes en su sector o nicho de actividad, y que dispongan

de un equipo directivo que sea capaz de ejecutar planes de creci-

miento o de creación de valor para el accionista a medio plazo.

Asimismo, Dinamia apoya a las compañías en las que participa y a sus

directivos con la experiencia que su equipo ha acumulado durante

estos años en todo tipo de sectores, desafíos y ciclos económicos. 

3.1 Volumen de inversión

Dinamia, conjuntamente con N+1 Private Equity Fund II, ha superado

en volumen de inversión los 144 €mn. A continuación detallamos las

3 últimas adquisiciones realizadas:

Xanit (diciembre 2007): lanzamiento de un proyecto de consolidación

del mercado sanitario privado español con el objetivo de crear uno de

los principales grupos hospitalarios privados del país. El build-up

comienza con la adquisición del hospital Xanit Internacional en

Benalmádena (Málaga), que en tan sólo dos años tras su apertura se

ha convertido en uno de los hospitales de referencia en el sur de

España con el más moderno equipamiento médico. Durante el primer

semestre de 2008 se ha comprado una participación en Gabinete

Médico Velázquez, conjunto de centros médicos que ofrecen servicios

de ginecología y obstetricia. 

Bestin Supply Chain (abril 2008): es un proyecto de consolidación

del mercado transitario iniciado en 2008 con la adquisición simultá-

nea de 2 compañías complementarias y líderes en sus respectivas

zonas geográficas: ITS y Barnatrans. Ambas compañías desarrollan

actividades de transporte aéreo, terrestre, marítimo, aduanas, distribu-

ción y asesoría en comercio exterior. Con estas adquisiciones, Bestin

se convierte en uno de los principales operadores logísticos de la

Península Ibérica con capacidad para ofrecer servicios en todas las

áreas de la cadena de suministro. Bestin opera en un sector fragmen-

tado con bajas tasas de externalización comparado con Europa.

MBA (julio 2008): es el mayor distribuidor independiente en Europa

de material de cirugía ortopédica. El grupo, fundado en 1988, tiene su

sede en Asturias y cuenta con presencia en España, Portugal e Italia.

Es el cuarto operador en España (por detrás de fabricantes multina-

cionales), y está especializado en la distribución de prótesis de cadera,

rodilla, columna y fijación externa. MBA distribuye sus productos con
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su propia marca en exclusiva gracias a la gran relación que mantiene

con proveedores internacionales de primer nivel. Sus principales clien-

tes son hospitales públicos (más del 80% de sus ventas). MBA com-

pite en un sector defensivo con buena visibilidad y crecimiento en los

próximos años, con una excelente imagen de marca avalada por pro-

ductos tecnológicamente avanzados y de alto valor añadido.

Adicionalmente, Dinamia ha realizado 3 ampliaciones de capital, dos

en Serventa y una en Laude, por importes de 3,6 €mn y 1,5 €mn,

respectivamente.

3.2 Desinversiones

En ínea con la política de rotación de la cartera, durante el año 2008

Dinamia ha sido capaz de desinvertir en dos compañías no cotizadas,

Forthpanel Limited y NetTV,  y ha realizado una desinversión parcial

en Grupo Nicolás Correa Anayak.

Es destacable el exitoso retorno obtenido en el caso de NetTV, cuya

venta ha supuesto multiplicar la inversión inicial por 4 veces. La otra

desinversión realizada se corresponde con la participación que se

mantenía en Forthpanel Limited, cuya venta ha supuesto un retorno

de 1,5 veces sobre la inversión inicial. La desinversión parcial en

Grupo Nicolás Correa Anayak ha generado plusvalías de 754 €m.

3.3 Otros hechos relevantes 2008

N+1/Dinamia alcanzaron un acuerdo con Mercapital para la adquisi-

ción del 49% de Bodybell mediante una ampliación de capital de 

58 €mn. Dicha ampliación se enmarca dentro de la estrategia de la

compañía de seguir con la consolidación del sector de perfumería

selectiva tanto por crecimiento orgánico así como por la adquisición

de otras cadenas de perfumerías. 

3.4 Perspectiva para 2009

El año 2009 se presenta como un año negativo para la economía

española en general pero que podría generar buenas oportunidades

de inversión para Dinamia. Históricamente, las mayores rentabilidades

del sector se han obtenido en épocas de turbulencias financieras y

periodos de crisis, si bien desde la sociedad se reconocen los retos a

los que se enfrentan las compañías participadas en el año 2009.  

Durante los primeros meses del ejercicio, Dinamia ha culminado la

venta de Atecsa con un retorno de 2 veces la inversión inicial.

Teniendo en cuenta la actual situación del mercado, consideramos

que ha sido una transacción excepcional que confirma el dinamismo

de la cartera de participadas así como la profesionalidad del equipo

gestor. 

El NAV por acción a 31 de diciembre de 2008 ha alcanzado los

18,17 €, con una caída del 31% anual, inferior a la reducción del

39% del Ibex35. La cotización de Dinamia a cierre de ejercicio ha

sido de 9,20 € lo que supone un descuento del 50,6% sobre el NAV

por acción. 

Dinamia goza de una posición neta de liquidez del 20% del valor neto

de sus activos (NAV) a diciembre de 2008.

La política de dividendo de 2008 continúa en línea con la de años

anteriores, haciendo de Dinamia una de las empresas de mayor renta-

bilidad por dividendo de la Bolsa española. El Consejo de Administra-

ción propondrá a la Junta General de Accionistas el reparto de un

dividendo de 0,70 € por acción con cargo a reservas de prima de

emisión.

OPERACIONES DINAMIA 2008

INVERSIONES 

Empresa Actividad % Participación Dinamia Importe (€mn)

MBA Distribución de material hospitalario 39,4% 31,1

Bestin Supply Chain Logistica y distribución 42,0% 13,4

Xanit Hospitales 32,0% 22,3

INVERSIONES EN PARTICIPADAS

Colegios Laude Educación privada 44,9% 1,5

Grupo Serventa Distribución máquinas vending 47,1% 3,6

DESINVERSIONES

Desinversión total

Forthpanel Limited Comercio Minorista 5,0% 1,5

NetTV Televisión digital terrestre en abierto 2,3% 3,2

Desinversión parcial

Grupo Nicolás Correa Anayak Bienes de equipo 2,1% 1,6
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CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN DINAMIA CAPITAL PRIVADO, S.C.R., S.A. a 31 de diciembre de 2008

NOMBRE CARGO

D. Santiago Bergareche Busquet Presidente

D. José Fernando Sánchez-Junco Mans Vicepresidente

D. Juan Domingo Ortega Martínez Consejero

Agrupació Mútua del Comerç i la Indústria, M.A.i R.P.F., representado por D. Félix Millet (1) Consejero

D. Alfred Merton Vinton Consejero

D. Juan Arena de la Mora Consejero

D. Gonzalo Hinojosa Fernández de Angulo (2) Consejero

D. Emilio de Carvajal y Ballester Consejero

D. Luis de Carlos Bertrán Secretario no Consejero

(1) El representante D. Félix Millet ha sido sustituido por D. Miguel Navas Moreno en abril de 2009
(2) Dimitió el 27 de abril de 2009

COMITÉ DE AUDITORÍA Y NOMBRAMIENTOS DINAMIA CAPITAL PRIVADO, S.C.R., S.A. a 31 de diciembre de 2008

NOMBRE CARGO

D. Juan Domingo Ortega Martínez (1) Presidente

D. Juan Arena de la Mora (2) Consejero

D. José Fernando Sánchez-Junco Mans Consejero

(1) Consejero durante 2009
(2) Presidente durante 2009

NMÁS1 CAPITAL PRIVADO S.G.E.C.R., S.A. UNIPERSONAL

NOMBRE CARGO

Jorge Mataix Presidente

Federico Pastor Consejero Delegado

Lorenzo Martínez Socio

Manuel Carazo Director

David Santos Director

Javier Arana Director

Mariano Moreno Director

Iván Pérez Principal

José Nistal Principal

José Alberto Parejo Principal

Manuel Blanco Principal

Fernando Sanz-Pastor Asociado

Lucía Rodríguez Asociado

José María Rigau Asociado

Jaime Codorníu Analista

Manuel Alamillo Analista

Juan Luis Torres Analista

David Molina Director Financiero

Sergio Jerónimo Controller
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DATOS RELEVANTES

Fecha salida a Bolsa 11-nov-97

Fin periodo 31-dic

Bolsa Madrid

Indice IBEX Small Cap

Ticker / RIC DIN SM / DIN.MC

Junta General Accionistas 4-jun-09

Frecuencia NAV Trimestral

Frecuencia Dividendo Anual

Numero de acciones 11.970.000

Capitalización bursátil (31 Dic.) 110 €mn

Total activos netos (31 Dic.) 224 €mn

Rentabilidad por dividendo (31 Dic.) 7,6%

Familias

39%

Institucionales

extranjeros

18%

Institucionales

nacionales

10%

Free float

33%

ACCIONARIADO DINAMIA

ANALISTAS COBERTURA DINAMIA

Institución Analista Recomendación Fecha (*)

Ibersecurities Mario Lodos Comprar 03/04/09

UBS Pedro Baptista Comprar 31/03/09

Banesto Juan Tuesta Comprar 06/02/09

Santander Íñigo Egusquiza Comprar 30/01/09

La Caixa Antonio Castell Comprar 21/11/08

BES Jaime Escribano Comprar 17/11/08

(*) Fecha último informe disponible de las compañías

78.383
97.240

183.583
211.812
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RETRIBUCIONES AL ACCIONISTA DISTRIBUIDAS POR DINAMIA

CREACIÓN DE VALOR PARA EL ACCIONISTA DESDE LA SALIDA A BOLSA

Cifras en millones de €

Total

164,3 €mn

Total

294,7 €mn

Recompra de Acciones 4,5 €mn

Aumento de Capital
2004/2005  44,9 €mn

Tesorería y otros 56,8 €mn

Tesorería y otros
65,3 €mn

Cartera 54,1 €mn

Cartera 167,1 €mn

DIVIDENDOS
66,3€mn

ORÍGENES
1997

APLICACIONES
2008

* Pendiente de aprobación por la Junta General de Accionistas
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11%

Bestin

MBA
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CARTERA EQUILIBRADA (*)

Bienes de equipo
3%

Gimnasios
5%

Hoteles
10%
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4%

Servicios
generales

31%

Servicios
tecnológicos

9%

Distribución
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Salud
30%

CARTERA DIVERSIFICADA SECTORIALMENTE (*)

CARTERA PARTICIPACIONES A 31/12/08 DINAMIA

Cifras en miles de €

(*) NAV a 31/12/08 excluyendo a Atecsa, vendida el 05/02/09

Coste Valoración Part. Dinamia

Electra Partners Club 2007 LP 3.813 2.350 10,00%

Grupo Nicolás Correa Anayak 5.224 4.913 13,27%

Arco Bodegas Unidas 17.051 12.571 8,00%

Ydilo Advanced Solutions 1.470 1.364 7,06%

High Tech Hotels & Resorts 13.000 16.917 26,00%

Segur Ibérica 10.416 10.391 17,86%

Bodybell 21.500 0 14,35%

eMfasis 8.113 4.967 45,30%

Atecsa 7.125 13.870 50,00%

Holmes Place 9.070 7.734 20,61%

Grupo Cristher 12.025 12.025 44,47%

Serventa 10.818 13.148 46,66%

Colegios Laude 17.542 9.740 44,94%

Alcad 9.847 0 37,68%

ZIV 11.250 12.894 37,50%

Xanit 22.308 19.167 32,02%

Bestin Supply Chain 13.417 7.266 42,01%

MBA 31.066 31.640 39,40%

Total 225.055 180.957 0 5.000 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000 35.000

CosteValoración
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EVOLUCION DE DINAMIA VS IBEX-35 VS IBEX SMALL CAPS (2005-2008)
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EVOLUCION DE DINAMIA VS LPX50* VS LPXEUROPE** (2003-2008)
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EVOLUCION DEL PRECIO POR ACCION DE DINAMIA VS NAV (1998-2008)
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* Indice global de las 50 sociedades de capital riesgo

cotizadas de mayor liquidez, elaborado por LPX GmBH

** Indice europeo de las sociedades de capital riesgo

cotizadas de mayor liquidez, elaborado por LPX GmBH

P.14



SOCIEDADES
PARTICIPADAS



P.16

ACCIONISTAS DE LA COMPAÑÍA:  

Dinamia Capital Privado 39,4%

Nmás1 Private Equity Fund II 39,4%

Equipo Directivo 19,3%

Otros 1,9%

Inversión hasta la fecha* (miles de euros) 31.066

Fecha de adquisición 22/07/08

*Incluye préstamo participativo

LA COMPAÑÍA

• MBA es el líder independiente en Europa, y cuarto operador en
España, en la distribución de productos ortopédicos con una cuota
de mercado del 14% en el mercado nacional. MBA, además, opera
en Portugal e Italia.

• El grupo está especializado en prótesis de rodilla, cadera, columna,
fijación interna y externa distribuidos bajo su propia marca. Además,
MBA tiene una línea de negocio especializada en productos
biológicos bajo la marca BIOSER.

• Los principales clientes del grupo son hospitales públicos, que
suponen un 85% de su facturación. El 15% restante procede de
aseguradoras privadas y particulares.

MERCADO

• El mercado de cirugía ortopédica y traumatología en España ha
experimentado un crecimiento medio del 7% en el periodo 2004-
2007. Para los próximos tres años se prevén crecimientos anuales
del 7-8%.

• El mercado español se encuentra muy fragmentado. Está liderado por
multinacionales fabricantes con presencia comercial en España como
Stryker, Zimmer, Depuy (J&J) y Biomet con una cuota agregada del
68%. Su tamaño en el año 2007 ascendió a 420 €mn.

FUNDAMENTOS DE INVERSIÓN

• Posición de liderazgo en un mercado protegido ante cambios del
ciclo económico.

• Fuerte imagen de marca, con reconocimiento internacional,
basado en su capacidad innovadora y la calidad del servicio ofrecido.

• Excelente servicio de alto valor añadido al cliente a través de
una relación cercana con los cirujanos y formación constante a
médicos y comerciales propios.

• Equipo directivo con experiencia en el sector, complementario e
involucrado en el proyecto.

DIRECCIÓN DE LA COMPAÑÍA

• El equipo directivo de MBA, liderado por D. Ignacio Álvarez, está
formado por un grupo de profesionales con amplia trayectoria en el
sector y la compañía. El Sr. Álvarez, Director General del Grupo, es
Doctor en Ingeniería Industrial por la Universidad de Oviedo y
Executive MBA por IESE Business School. Cuenta con 14 años de
antigüedad en MBA.

EVOLUCIÓN FINANCIERA (millones de euros)

EVOLUCIÓN EN 2008

• Evolución en línea con el presupuesto, alcanzando unas ventas de
80,59 €mn en el ejercicio 2008.

• Proceso de reorganización interna de las actividades del grupo en
los seis primeros meses desde la adquisición.

MBA

2007 2008

73,8

Ventas
80,6

SOCIEDADES PARTICIPADAS Informe Anual 2008
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ACCIONISTAS DE LA COMPAÑÍA:  

Dinamia Capital Privado 42,0%

Nmás1 Private Equity Fund II 42,0%

Equipo Directivo 16,0%

Inversión hasta la fecha* (miles de euros) 13.400

Fecha de adquisición 01/04/08

*Incluye préstamo participativo

CUENTA DE RESULTADOS 

(miles de euros)

31/12/08 31/12/07

Ingresos 100.485 112.047

EBITDA 2.434 7.222

Beneficio Explotación 1.600 6.396

BAI -1.797 5.855

Beneficio Neto -1.228 4.282

BALANCE DE SITUACIÓN 

(miles de euros)

31/12/08 31/12/07

ACTIVO

Inmovilizado 3.860 3.008

Gastos a distribuir 1.584 231

Fondo de Comercio 37.520 542

Activo Circulante 34.768 53.443

Tesorería 3.672 1.972

TOTAL 81.404 59.196

PASIVO 

Fondos Propios* 29.360 14.938

Deuda financiera largo plazo 23.057 1.780

Deuda financiera corto plazo 6.223 12.081

Pasivo Circulante 20.782 29.961

Otros acreedores 1.982 437

TOTAL 81.404 59.196

*Incluye préstamo participativo y asimilables

Datos Pro-forma 2008 y 2007

LA COMPAÑÍA

• Bestin Supply Chain es uno de los principales operadores
logísticos de la Península Ibérica con capacidad para ofrecer
servicios en todas y cada una de las áreas de la cadena de
suministro, desde su diseño y planificación hasta actividades de
carácter operativo como el almacenaje y transporte.

• El proyecto se inició en 2008 con la adquisición simultánea de 2
compañías complementarias líderes en sus respectivas zonas
geográficas: ITS y Barnatrans. Ambas compañías cuentan con una
sólida trayectoria en el mercado de la logística internacional
desarrollando actividades de transporte aéreo, terrestre, marítimo,
aduanas, distribución y asesoría en comercio exterior.

• Estas adquisiciones se enmarcan dentro de una estrategia de
crecimiento a través de adquisiciones (build-up), basada en la
incorporación de forma selectiva de compañías especialistas en
diferentes áreas de la cadena de suministro.

MERCADO

• El mercado logístico ha crecido durante el periodo 2000-2007 a
una tasa media del 9%. Se espera que a medio plazo esta cifra se
modere mostrando tasas de crecimiento entorno al 5%.

• En España la tasa de externalización de actividades logísticas es del
23%, por debajo de la media europea, que se sitúa en el 25%, y
muy por debajo de otros países como Reino Unido, con el 37% o
Francia, con un 33%, por lo que todavía existe un gran potencial de
desarrollo del mercado.

FUNDAMENTOS DE INVERSIÓN

• Sinergias de ingresos y costes derivadas de la integración de las
compañías adquiridas.

• Potencial de consolidación por tratarse de un sector fragmentado.

• Oportunidad de posicionamiento en el middle-market,
tradicionalmente desatendido por los grandes operadores.

• Buenas perspectivas de desinversión al tratarse de un sector en
consolidación a nivel europeo.

DIRECCIÓN DE LA COMPAÑÍA

• El equipo directivo de Bestin Supply Chain está formado por un
grupo de profesionales con amplia trayectoria en compañías de
referencia del sector de la logística liderados por José María Puig.
Inició el proyecto Bestin en 2006, previamente desarrolló su carrera
profesional en puestos de dirección general o como consejero
delegado en compañías como Owens Corning, Derbi, La
Vanguardia o Tradisa.

EVOLUCIÓN FINANCIERA (millones de euros)

EVOLUCIÓN EN 2008

• En el primer semestre de 2008, a pesar de que la coyuntura
económica era ya desfavorable, la compañía fue capaz de crecer a
un ritmo del 5% frente al primer semestre de 2007.

• En el segundo semestre de 2008 y más concretamente durante el
último trimestre, se hace patente la dura recesión económica que
está sufriendo la economía internacional, afectando ésta en primer
lugar y más duramente al sector transitario internacional, hecho que
se ve reflejado en la cuenta de resultados con una disminución de
la cifra de ventas del 9% con respecto al ejercicio 2007.

SOCIEDADES PARTICIPADAS Informe Anual 2008 P.17
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LA COMPAÑÍA

• Con objeto de diversificar sus inversiones, la Sociedad adquirió a finales del

ejercicio 2007 un compromiso de inversión en Electra Partners Club 2007 de

10 millones de libras. Este fondo de capital riesgo con una capacidad de

inversión de 100 millones de libras cuenta con un equipo gestor con una

experiencia de más de 20 años en el segmento del middle-market en Europa.

• La estrategia de inversión de este fondo tiene las siguientes características:

• Objetivo geográfico: Reino Unido. Las inversiones están basadas

en empresas domésticas e internacionales con sede o con presencia

significativa en el Reino Unido. Se ha realizado un acercamiento en

busca de oportunidades en otras partes de Europa Occidental.

• Middle-market: Las empresas objetivo de inversión tienen un

objetivo de valor compañía (EV) entre 70-250 millones de libras, si

bien el límite superior puede aumentar si las circunstancias así lo

aconsejan.

• Inversiones de control: El Club invertirá en participaciones de

Control para asegurar la entrega de una estrategia para la cartera de

la compañía.

• Flexible sobre el horizonte de la salida: La estrategia de negocio

debería conducir los proyectos de salida de los inversores para

optimizar el valor.

• Hasta la fecha, Dinamia ha desembolsado 2,960 millones de libras

equivalentes a 3,813 millones de euros para la adquisición de dos

inversiones y los gastos propios del fondo. Las 2 inversiones son: Nuaire,

uno de los productores líderes de ventiladores para oficinas e inmuebles

residenciales en el Reino Unido, y Vasanta, el segundo mayor distribuidor de

productos de oficinas en el Reino Unido e Irlanda.

EVOLUCIÓN DURANTE EL EJERCICIO 2008

• El equipo gestor del fondo (Electra Partners) considera aceptable el

comportamiento de las inversiones completadas en este ejercicio teniendo en

cuenta la situación de los mercados financieros internacionales, y ha decidido

durante el último tramo del periodo y dada la incertidumbre económica,

centrarse en la gestión de la cartera de inversiones y realizar prudentes

acercamientos a nuevas inversiones.

• A fecha 31 de diciembre de 2008, Electra Partners rebajó la valoración en

Vasanta en un 31% por la reducción en las expectativas de cierre de resultados,

manteniendo constante la valoración de Nuaire, a coste de adquisición, por la

evolución del negocio en línea con lo esperado.

ELECTRA PARTNERS CLUB 2007 LP

SOCIEDADES PARTICIPADAS Informe Anual 2008

www.electrapartners.com
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* Cuentas a 31 12 2007 Pro-forma. 

CARTERA
DE COMPAÑÍAS*

ACCIONISTAS DE LA COMPAÑÍA:  

Dinamia Capital Privado 32,0%

Nmás1 Private Equity Fund II 32,0%

Equipo Directivo 5,5%

Otros 30,5%

Inversión hasta la fecha* (miles de euros) 22.308

Fecha de adquisición 13/12/07

*Incluye préstamo participativo

CUENTA DE RESULTADOS 

(miles de euros)

31/12/08* 31/12/07

Ingresos 34.495 23.402

EBITDA** 2.424 -1.932

Beneficio Explotación -5.414 -13.242

BAI -13.944 -16.591

Beneficio Neto -13.544 -16.650

BALANCE DE SITUACIÓN 

(miles de euros)

31/12/08 31/12/07

ACTIVO

Inmovilizado 37.437 35.635

Gastos a distribuir 0 1.032

Fondo de Comercio 37.089 33.229

Activo Circulante 9.959 9.588

Tesorería 353 1.816

TOTAL 84.839 81.300

PASIVO 

Fondos Propios*** 55.639 49.303

Deuda financiera largo plazo 9.540 19.550

Deuda financiera corto plazo 10.383 0

Pasivo Circulante 8.463 12.447

Otros acreedores 815 0

TOTAL 84.839 81.300

***Incluye préstamo participativo

Datos Auditoria 2008 y 2007

LA COMPAÑÍA

• Xanit es un proyecto de consolidación del mercado sanitario
privado español con el objetivo de crear uno de los principales
grupos hospitalarios privados del país. El Grupo actualmente está
formado por el Hospital Xanit Internacional de Benalmádena
(Málaga) y el Grupo de centros médicos Gabinete Médico
Velázquez (GMV) de Madrid.

• El Hospital comenzó su actividad en enero de 2006 y desde
entonces se ha convertido en uno de los hospitales de referencia
del sur de España logrando una posición de liderazgo en varias
especialidades, como la oncología y la cirugía cardiaca. GMV es el
grupo líder en servicios de ginecología y obstetricia en la
Comunidad de Madrid.  

MERCADO

• El mercado sanitario privado español se caracteriza por estar
tremendamente atomizado, ser muy resistente a cambios de ciclo y
presentar altos crecimientos esperados en los tres tipos principales
de pacientes (asegurados de compañías nacionales, asegurados de
compañías internacionales y particulares).

• El Hospital Xanit Internacional realiza su actividad dentro del sector
sanitario privado de la provincia de Málaga. Sin embargo, el mercado
objetivo del Hospital cubre toda la Comunidad de Andalucía y
puntualmente el resto del territorio nacional.  Gabinete Médico
Velázquez desarrolla su actividad en Madrid, donde existe una
demanda muy alta de centros dirigidos a la mujer y especializados
en diagnóstico oncológico, obstetricia y tratamientos de fertilidad.

FUNDAMENTOS DE INVERSIÓN

• Sector muy fragmentado y atomizado con grandes perspectivas
de consolidación.

• Gran resistencia a posibles cambios de ciclo y unos fuertes
crecimientos.

• Proyecto de build-up con grandes sinergias de ingresos y costes, y
buenas perspectivas de salida.

DIRECCIÓN DE LA COMPAÑÍA

• El grupo hospitalario cuenta con un equipo de gestión de dilatada
experiencia y reputación en el sector liderado por Enrique Catalán,
antiguo Director General Asistencial y de Hospitales de Sanitas.

EVOLUCIÓN FINANCIERA (millones de euros)

EVOLUCIÓN EN 2008

• En 2008 el Hospital Internacional Xanit ha incrementado su cifra
de facturación un 24% con respecto al año anterior alcanzando los
29 €mn. El hospital ha ampliado notablemente su base de negocio
y ha completado acuerdos con las principales compañías
aseguradoras nacionales y extranjeras. 

• Entre los principales proyectos operativos en marcha en el hospital
destacan: la implantación de un sistema ERP, la redefinición e
implantación de procesos en diversas áreas operativas y
financieras, el reforzamiento del equipo médico y la subcontratación
del servicio de laboratorio.

• Gabinete Médico Velázquez continúa demostrando una evolución
positiva con respecto al ejercicio anterior, habiendo conseguido en
2008 un crecimiento en ventas del 19,6% y en EBITDA del 50%,
siendo 5,8 €mn la facturación atribuible a la matriz del grupo. La
sociedad está actualmente analizando distintas alternativas para
incrementar su capacidad de negocio.

XANIT

SOCIEDADES PARTICIPADAS Informe Anual 2008
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*La cuenta de resultados 2008 incluye la participación en GMV

**EBITDA antes de gastos de la central, variaciones provisiones de tráfico y no

recurrentes



ACCIONISTAS DE LA COMPAÑÍA:  

Dinamia Capital Privado 37,25%

Nmás1 Private Equity Fund 37,25%

Equipo Directivo 25,0%

Otros 0,5%

Inversión hasta la fecha* (miles de euros) 11.250

Fecha de adquisición 01/04/07

*Incluye préstamo participativo y ordinario

CUENTA DE RESULTADOS 

(miles de euros)

31/12/08 31/12/07

Ingresos 60.494 54.559

EBITDA 13.651 13.048

Beneficio Explotación 11.673 11.251

BAI 6.621 7.682

Beneficio Neto 6.765 6.432

BALANCE DE SITUACIÓN 

(miles de euros)

31/12/08 31/12/07

ACTIVO

Inmovilizado 44.324 10.957

Gastos a distribuir 2.802 0

Fondo de Comercio 1.957 37.177

Activo Circulante 42.884 34.984

Tesorería 5.087 9.227

TOTAL 97.054 92.345

PASIVO 

Fondos Propios* 47.346 38.442

Deuda financiera largo plazo 34.590 40.116

Deuda financiera corto plazo 4.025 595

Pasivo Circulante 10.911 13.192

Otros acreedores 182 0

TOTAL 97.054 92.345

*Incluye préstamo participativo

Datos Auditoría 2008 y 2007

LA COMPAÑÍA

• ZIV es uno de los principales fabricantes, distribuidores e
instaladores de productos de protección, control, medida y
telecomunicaciones para las compañías eléctricas.

• Los productos de ZIV son críticos para el correcto funcionamiento de
las subestaciones y redes eléctricas por lo que las ventas de ZIV
están muy correlacionadas con las inversiones de las eléctricas en
transporte, distribución y equipamiento de telecomunicaciones.

MERCADO

• El sistema de suministro eléctrico comprende el conjunto de medios
y elementos útiles para la generación, el transporte y la distribución
de la energía eléctrica. Este conjunto está dotado de mecanismos
de control, seguridad y protección.

• El consumo eléctrico lleva aumentando de forma considerable en las
últimas décadas, donde ha pasado de unos 20.000 millones de kwh
en 1963 hasta los 220.000 millones de 2003. A la vista de las
futuras inversiones previstas por el sector eléctrico en las distintas
áreas de negocio se prevé que se continúe con las fuertes
inversiones en infraestructuras, donde existe una fuerte correlación
entre esta inversión y la demanda generada de producto de ZIV.

FUNDAMENTOS DE INVERSIÓN

• Alta visibilidad de la evolución esperada en el mercado de
referencia.

• Excelente posicionamiento en el mercado de protección y control,
telecomunicaciones y medida de los activos eléctricos en España y
uno de los únicos competidores que garantizan flexibilidad a sus
clientes.

• Positiva valoración de sus clientes en términos de calidad de sus
productos y atención al cliente.

DIRECCIÓN DE LA COMPAÑÍA

• El Director General de la compañía es D. Norberto Santiago. El Sr.
Santiago asumió el cargo de Director General, tras liderar la división
de Protección y Control de General Electric hasta 1993. Dña.
Covadonga Coca es la Directora General Adjunta y ha estado
vinculada a la compañía desde su fundación. Dña. Nekane Vijandi
permanece como Directora Financiera desde 1994.

EVOLUCIÓN FINANCIERA (millones de euros)

EVOLUCIÓN EN 2008

• A pesar de la coyuntura de mercado, el grupo ha logrado
incrementar sus ventas en 2008 en un 10,8% con respecto al
ejercicio anterior. El EBITDA creció en el mismo periodo un 5,4%.

• El Grupo ZIV, y en especial las áreas de Medida y Protección y
Control, ha obtenido unos resultados excepcionalmente buenos,
habiendo superado ampliamente los objetivos marcados al inicio del
ejercicio.

ZIV
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ACCIONISTAS DE LA COMPAÑÍA:  

Dinamia Capital Privado 37,7%

Nmás1 Private Equity Fund 37,7%

Equipo Directivo 8,3%

Otros 16,3%

Inversión hasta la fecha (miles de euros) 9.847

Fecha de adquisición 09/03/07

CUENTA DE RESULTADOS 

(miles de euros)

31/12/08 31/12/07

Ingresos 29.759 33.890

EBITDA 2.919 6.454

Beneficio Explotación 355 3.924

BAI -2.353 2.311

Beneficio Neto -2.354 2.770

BALANCE DE SITUACIÓN 

(miles de euros)

31/12/08 31/12/07

ACTIVO

Inmovilizado 28.545 30.579

Gastos a distribuir 268 493

Fondo de Comercio 10.441 10.511

Activo Circulante 18.388 19.440

Tesorería 5.651 4.186

TOTAL 63.293 65.209

PASIVO 

Fondos Propios 22.715 25.594

Deuda financiera largo plazo 24.587 26.363

Deuda financiera corto plazo 3.451 1.770

Pasivo Circulante 4.980 5.903

Otros acreedores 7.560 5.579

TOTAL 63.293 65.209

Datos Pro-forma 2008 y 2007

LA COMPAÑÍA

• Alcad es una compañía fundada en 1988, cuya actividad engloba
básicamente dos líneas de negocio: alta frecuencia y control de
accesos.

• La línea de alta frecuencia abarca desde la investigación, el diseño y
la fabricación, hasta la puesta en el mercado de productos
destinados a la recepción y distribución de señales de televisión
digital y analógica en edificios residenciales; y control de accesos,
que supone línea de porteros y videoporteros e intercomunicación.

MERCADO

• La nueva normativa relativa a la televisión digital terrestre (TDT), por
la que a partir de marzo de 2010 ésta área será la única modalidad
de emisión de televisión (actualmente prevalece la señal analógica),
supondrá la total sustitución de la base instalada (apagón analógico).

• Actualmente, el mercado español de recepción y distribución de TV
se encuentra bastante concentrado, con un grupo reducido de
actores (entre los cuales está incluido Alcad) que dominan el
mercado. El mercado se subdivide en varios productos que
componen el conjunto de la instalación, siendo la parte de
amplificadores en la que Alcad está mejor posicionada.

FUNDAMENTOS DE INVERSIÓN

• Fuerte posición competitiva dentro del sector en el que opera.
Alcad mantiene una posición de liderazgo dentro del mercado de
alta frecuencia, soportado por la calidad del producto y el servicio
suministrado.

• Mercado en fuerte crecimiento. En lo relativo a alta frecuencia,
además del apagón analógico comentado anteriormente, se
esperaba un crecimiento del mercado en España para el periodo
2005-2010, así como un alto desarrollo del mercado de control de
accesos.

• Altas barreras de entrada en el mercado de alta frecuencia. La
base instalada de productos, la red comercial (servicio prestado) así
como la calidad del producto son tres de las principales barreras de
entrada para nuevos competidores.

DIRECCIÓN DE LA COMPAÑÍA

• D. Francisco Navarro es el actual Director General, cargo al que ha
accedido desde su anterior puesto de Director Industrial,
sustituyendo así al anterior Director General y actual accionista y
presidente de la Compañía, Antón Galarza. El Sr. Navarro
conjuntamente con el resto del equipo directivo acumulan gran
experiencia en el sector de referencia y en la compañía en concreto.

EVOLUCIÓN FINANCIERA (millones de euros)

EVOLUCIÓN EN 2008

• El nivel de actividad de la Compañía en 2008 ha mostrado un ligero
descenso en relación con el ejercicio anterior, como consecuencia en
gran medida de la evolución del negocio doméstico.

• La evolución de las ventas asociadas a la TDT, en la línea con el
mercado, ha sido el principal motivo para explicar el mencionado retraso
del negocio doméstico. No obstante lo anterior, se prevé un incremento
de ventas para la segunda mitad de 2009 conforme se acerque la
fecha del apagón analógico y de acuerdo con las diferentes fases de
apagado durante 2009.

• Por otro lado, es reseñable la positiva evolución del negocio
internacional que ha mostrado un crecimiento notable respecto al
ejercicio anterior, basado en (i) apertura de nuevos mercados (como
Turquía mediante joint-venture durante 2007), y (ii) mayor penetración
en mercados con presencia previa.

• Por último, y en lo relativo al lanzamiento de nuevas líneas de negocio, la
compañía ha finalizado durante 2008 el desarrollo del nuevo producto para
línea de salud. Se comercializará durante las primeras semanas de 2009.
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ACCIONISTAS DE LA COMPAÑÍA:  

Dinamia Capital Privado 44,9%

Nmás1 Private Equity Fund 44,9%

Equipo Directivo 9,8%

Otros 0,4%

Inversión hasta la fecha* (miles de euros) 17.542

Fecha de adquisición 30/06/06

*Cifras a 31/12/2008. Incluye préstamo participativo

CUENTA DE RESULTADOS 

(miles de euros)

31/08/08* 31/08/07

Ingresos 38.504 17.585

EBITDA 4.786 -1.780

Beneficio Explotación 1.729 -2.792

BAI -4.269 -7.162

Beneficio Neto -4.343 -7.162

* Cifras incluyen resultado ajustado de Bredon School

BALANCE DE SITUACIÓN 

(miles de euros)

31/08/08 31/08/07

ACTIVO

Inmovilizado 30.330 40.969

Gastos a distribuir 5 551

Fondo de Comercio 33.033 23.332

Activo Circulante 2.715 1.288

Tesorería 2.497 2.229

TOTAL 68.580 68.369

PASIVO 

Fondos Propios** 23.409 23.910

Deuda financiera largo plazo 30.956 33.188

Deuda financiera corto plazo 2.210 1.748

Pasivo Circulante 10.539 9.244

Otros acreedores 1.466 279

TOTAL 68.580 68.369

** Incluye préstamo participativo

Datos Auditoría 2008 y 2007

LA COMPAÑÍA

• Colegios Laude es, desde su creación, la mayor cadena de colegios
privados bilingües de España, formando a alumnos con edades
comprendidas entre los 2 y los 18 años. 

• La cadena opera actualmente 7 colegios y 9 centros en diferentes
ciudades españolas: Madrid (2), Alicante (3), Castellón (1), Cádiz (1),
Málaga (1) y Asturias (1), además de un colegio en Gloucestershire,
Reino Unido.

MERCADO

• El mercado educativo pre-universitario en España contó en 2007 con 6,7
millones de alumnos.

• Se está produciendo un trasvase de alumnos de los centros públicos a
los concertados y a su vez de los concertados a los privados. Se constata
un paulatino desgaste del modelo de colegios concertados debido a la
financiación insuficiente de los centros y la supeditación a la
Administración Pública, estimándose que en 2012 serán necesarios más
de 600 nuevos colegios privados para hacer frente a la demanda. 

• Los centros educativos privados (no concertados) garantizan
independencia frente a la Administración pues gozan de autonomía para
establecer su régimen interno, para determinar sus procedimientos de
admisión, y fijar sus cuotas.

FUNDAMENTOS DE INVERSIÓN

• Exceso de demanda sobre oferta. Existe una creciente demanda de
centros privados debido a:

• La creciente preocupación por la educación, que está llevando a las
familias con rentas medias-altas a buscar una educación más
exclusiva para sus hijos.

• La saturación de los centros públicos en los cursos infantiles.

• Oportunidad de consolidación del sector. Se trata de un sector muy
poco desarrollado, con un grado de profesionalización muy bajo y
altamente fragmentado.

• Sector en crecimiento. Se prevé que el mercado crezca un 2,6% en
volumen y 5,7% en valor hasta el 2012, absorbiendo un 24% del total del
crecimiento del parque de estudiantes desde el 2004 al 2012.

DIRECCIÓN DE LA COMPAÑÍA

• La compañía está liderada por uno de los equipos con más experiencia y
éxito en el sector educativo español.

EVOLUCIÓN FINANCIERA (millones de euros)

EVOLUCIÓN EN 2008

• En 2008 Laude ha continuado su proceso build-up y ha completado la
adquisición del primer centro fuera de España. Bredon School es el primer
paso hacia la internacionalización y representa una excelente oportunidad
para realizar programas de intercambio. El colegio cuenta con 241
alumnos.

• La intensidad de la crisis económica está impactando en un sector
considerado tradicionalmente inmune al ciclo. A pesar de este hecho,
Colegios Laude goza de un elevado grado de fidelización:

o A excepción de dos colegios, el resto ha incrementado su número
de alumnos durante 08/09.

o Laude tiene listas de espera en Infantil en varios de los colegios.

o La ocupación actual de los colegios sigue siendo moderada, lo que
permitirá incrementar el número de alumnos en más del 40% en el
medio y largo plazo.

• La dureza de la recesión actual está provocando una ralentización en la
captación de nuevos alumnos.
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ACCIONISTAS DE LA COMPAÑÍA:  

Dinamia Capital Privado 47,1%

Nmás1 Private Equity Fund 47,1%

Equipo Directivo 4,2%

Otros 1,6%

Inversión hasta la fecha (miles de euros) 10.818

Fecha de adquisición 24/04/06

CUENTA DE RESULTADOS 

(miles de euros)

31/12/08 31/12/07

Ingresos 46.788 36.921

EBITDA 7.231 5.848

Beneficio Explotación 1.199 349

BAI -4.232 -3.299

Beneficio Neto -3.587 -4.244

BALANCE DE SITUACIÓN 

(miles de euros)

31/12/08 31/12/07

ACTIVO

Inmovilizado 47.150 21.659

Gastos a distribuir 0 0

Fondo de Comercio 1.183 17.845

Activo Circulante 6.355 5.153

Tesorería 2.256 2.244

TOTAL 56.944 46.901

PASIVO 

Fondos Propios 14.245 7.296

Deuda financiera largo plazo 22.002 24.398

Deuda financiera corto plazo 2.976 761

Pasivo Circulante 17.722 14.372

Otros acreedores 0 74

TOTAL 56.944 46.901

Datos Auditoría 2008 y 2007

LA COMPAÑÍA

• Serventa es una de las compañías líderes en el sector de
distribución de alimentos y bebidas a través de máquinas de
vending.

• Serventa gestiona un parque de más de 19.000 máquinas
expendedoras de alimentos y bebidas que proporcionan servicios de
vending a más de 4.000 empresas en toda la Península Ibérica.

• La mayoría de los clientes de Serventa son compañías privadas u
organismos públicos que requieren bebidas calientes, refrescos y
alimentos para sus empleados.

MERCADO

• En el ejercicio 2008 el mercado español de vending tradicional
facturó 1.206 €mn, estimándose que crezca anualmente entre un 4-
7% en los próximos años.

• Mercado muy atomizado, representando las mayores empresas
únicamente en torno al 15% del mercado, mientras que el 85%
restante se lo reparten más de 14.000 empresas.

• Es un mercado poco profesionalizado en pleno proceso de cambio y
adaptación a nuevos sistemas de pago y servicios, dentro de la
gama de productos tradicionales del vending.

FUNDAMENTOS DE INVERSIÓN

• Sector en crecimiento. El mercado español está muy poco
desarrollado en comparación con el resto de mercados europeos,
donde la penetración de las máquinas de vending es mucho mayor.

• Sector muy atomizado. El 97,5% de los operadores del sector en
España cuenta con menos de 100 máquinas de vending.

• Cambio de tendencia. Existe una clara oportunidad para aquellos
operadores que sean capaces de adaptar su oferta al cambio de
conducta de los consumidores, que demandan un mayor servicio y
un aumento de la oferta de productos de vending.

DIRECCIÓN DE LA COMPAÑÍA

• El equipo gestor está liderado por Carlos Odériz, Director General de
la compañía. El Sr. Odériz asumió el cargo de Director General tras
permanecer 2 años como Director de Operaciones de Serventa
dentro del Grupo Altadis.

• Adicionalmente, D. Jose Manuel Bermejo es el Presidente no
ejecutivo de la compañía. El Sr. Bermejo fue anteriormente
Consejero Delegado de Parques Reunidos.

EVOLUCIÓN FINANCIERA (millones de euros)

EVOLUCIÓN EN 2008

• A pesar de la desaceleración económica que se ha hecho patente
en el segundo semestre del año, Serventa ha acabado el año con
crecimientos por encima del mercado tanto a nivel de ventas como a
nivel de EBITDA.

• El liderazgo de  Serventa en el sector le ha permitido adjudicarse
importantes contratos que tendrán su efecto en 2009-2010.

• Durante el año 2008, Serventa ha continuado con el proceso de
expansión iniciado en 2007, habiendo adquirido una nueva compañía
para complementar su presencia geográfica en Cataluña.

• Para financiar dicha expansión, además de la ampliación de la
financiación en 2007, en 2008 se han cerrado dos ampliaciones de
capital suscritas por todos sus accionistas en las mismas
proporciones iniciales.

• Asimismo, la compañía se ha centrado en el proceso de integración
de las adquisiciones, la reorganización de la plantilla y el control de
existencias y gastos operativos.
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ACCIONISTAS DE LA COMPAÑÍA:  

Dinamia Capital Privado 44,5%

Nmás1 Private Equity Fund 44,5%

Equipo Directivo 5,7%

Otros 5,3%

Inversión hasta la fecha* (miles de euros) 12.025

Fecha de adquisición 22/09/05

*Incluye préstamo participativo

CUENTA DE RESULTADOS 

(miles de euros)

31/12/08 31/12/07

Ingresos 25.379 31.020

EBITDA 5.670 9.424

Beneficio Explotación 2.773 5.099

BAI -348 1.436

Beneficio Neto -348 992

BALANCE DE SITUACIÓN 

(miles de euros)

31/12/08 31/12/07

ACTIVO

Inmovilizado 20.992 23.727

Gastos a distribuir 0 0

Fondo de Comercio 11.297 11.297

Activo Circulante 12.453 12.998

Tesorería 11.801 9.483

TOTAL 56.543 57.505

PASIVO 

Fondos Propios* 32.194 30.343

Deuda financiera largo plazo 17.913 20.459

Deuda financiera corto plazo 2.573 2.791

Pasivo Circulante 3.809 3.912

Otros acreedores 54 0

TOTAL 56.543 57.505

*Incluye préstamo participativo y asimilables

Datos Auditoria 2008 y 2007

LA COMPAÑÍA

• Grupo Novolux, a través de sus marcas Cristher y Dopo, es el
distribuidor líder en el subsector de la iluminación exterior privada
en España.

• Esta posición permite al Grupo tener un canal de distribución
cautivo que, junto con un excelente servicio de entrega, dos amplios
catálogos y una red de fabricantes extranjeros en exclusiva para el
mercado español ha permitido alcanzar una cuota de mercado del
20% y una fuerte imagen de marca frente a clientes y proveedores.

• Sus dos marcas son la referencia para instaladores, electricistas y
almacenes de material eléctrico.

MERCADO

• El mercado de la iluminación se ha visto afectado durante el
ejercicio 2008 por la actual crisis del sector de la construcción y la
caída del consumo en general.

• El mercado de iluminación exterior privado es un nicho dentro del
mercado total, con un tamaño estimado de unos 150 €mn. Se trata
de un nicho con mayor carácter técnico, que requiere generalmente
el apoyo del instalador, lo que implica una labor de prescripción
desde el instalador al cliente final.

FUNDAMENTOS DE INVERSIÓN

• Excelente posicionamiento en el canal. Los instaladores actúan
como prescriptores del producto Cristher y Dopo por la cantidad de
referencias en el catálogo y los importantes descuentos obtenidos.

• Fuertes barreras de entrada: Dos marcas consolidadas que
previenen de posibles entradas de otros competidores, buena red
comercial y atomización de clientes y proveedores.

• Las especificaciones técnicas y de calidad los hace únicos,
proporcionando márgenes superiores.

• El servicio de entrega y la amplitud de gama del catálogo son
otros factores diferenciales frente a la competencia. 

DIRECCIÓN DE LA COMPAÑÍA

• D. Alfredo Díaz es el Director General de la compañía. El Sr. Díaz se
incorporó en enero de 2006, sustituyendo al anterior Presidente
ejecutivo y accionista Ramón Rocasalbas. El Sr. Díaz proviene del
sector de la ferretería, donde lideró un exitoso proceso de
integración y consolidación del sector.

EVOLUCIÓN FINANCIERA (millones de euros)

EVOLUCIÓN EN 2008

• Las ventas del grupo se han visto afectadas, principalmente durante
la segunda mitad del ejercicio 2008, por la bajada de la actividad en
el sector de la iluminación en línea con la media del mercado. 

• El equipo directivo ha realizado una gestión muy activa de la actividad
comercial,  del mantenimiento del margen bruto y control de costes
para controlar el impacto en el EBITDA consolidado del Grupo.
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ACCIONISTAS DE LA COMPAÑÍA:  

Dinamia Capital Privado 20,8%

Nmás1 Private Equity Fund 20,8%

Equipo Directivo 11,3%

Otros 47,1%

Inversión hasta la fecha* (miles de euros) 9.070

Fecha de adquisición 05/08/05

*Incluye préstamo participativo

CUENTA DE RESULTADOS 

(miles de euros)

31/12/08 31/12/07

Ingresos 72.886 68.975

EBITDA 14.057 16.322

EBITDA NPGC* 19.730

Beneficio Explotación* 2.956 9.205

BAI* -13.537 -3.219

Beneficio Neto* -14.137 -4.228

* Magnitudes a partir de Beneficio de Explotación no son comparables por el Nuevo
Plan General Contable introducido en 2008

BALANCE DE SITUACIÓN 

(miles de euros)

31/12/08 31/12/07

ACTIVO

Inmovilizado 86.655 69.858

Arrendamiento financiero 46.807 -

Gastos a distribuir - 1.274

Fondo de Comercio 32.280 50.978

Activo Circulante 5.217 4.594

Tesorería 5.347 6.064

TOTAL 176.306 132.768

PASIVO 

Fondos Propios** 37.385 49.656

Deuda financiera largo plazo 52.630 62.623

Deuda financiera corto plazo 10.443 9.139

Arrendamiento financiero 43.829 -

Pasivo Circulante 14.267 10.658

Otros acreedores (LP y CP) 17.752 692

TOTAL 176.306 132.768

**Incluye préstamo participativo y asimilables

Datos Cierre 2008 y Auditoria 2007

LA COMPAÑÍA

• Holmes Place es el operador líder del mercado premium de gimnasios en
zonas urbanas con presencia en importantes ciudades como por ejemplo
Madrid, Barcelona, Lisboa u Oporto.

• La compañía gestiona una red de 27 centros en España y Portugal, 24 bajo la
marca "Holmes Place", 3 bajo la marca "Európolis". Además, opera 9 centros
franquiciados bajo la marca “FitnessWorX” en Portugal. Adicionalmente, cuenta
con más de 5 clubs con aperturas programadas en los próximos 18 meses.

MERCADO

• El mercado está muy fragmentado, existiendo en la actualidad cerca de 6.000
centros en Iberia (4.700 en España y 1.300 en Portugal) según estimaciones
de IHRSA (Deloitte) para el año 2007.

• El tamaño del mercado español en 2007, según IHRSA, era de 2.924 €mn,
con una base de 6,6 millones de miembros y una penetración del 14,6%. Por
su parte, el tamaño del mercado portugués era de 317 €mn, con 0,55
millones de miembros y una tasa de penetración del 5,2%.

• La mayor conciencia por la salud ha propiciado al auge del sector, permitiendo
incrementar tanto el número de habitantes abonados a los centros como el
ingreso medio por socio.

• En el actual entorno económico, los modelos de negocio basados en
productos de calidad y atención al cliente están demostrando mayor
resistencia al ciclo que aquellos basados en precio y ofertas al cliente.

FUNDAMENTOS DE INVERSIÓN

• Sector en crecimiento. El incremento de la preocupación por la salud ha
convertido el ejercicio físico en un hábito de vida. Los mercados portugués y
español tienen un gran potencial de crecimiento puesto que los índices de
penetración (socios por habitante) son muy inferiores a mercados más
desarrollados como Reino Unido o Estados Unidos.

• Oportunidad de crecimiento en los centros existentes. Holmes Place
incrementa constantemente los servicios que ofrece a sus socios (entrenador
personal, masajes, etc.) lo que supone una mayor facturación adicional por
socio así como una mayor fidelización. Asimismo, muchos de los centros
abiertos están en proceso de maduración y por tanto, se espera que
incrementen el número de socios. 

• Oportunidad de adquirir y abrir nuevos centros. El hecho de que España y
Portugal presenten índices de penetración inferiores a otros mercados y la
existencia de cadenas monocentro sitúan a Holmes Place como la mejor
plataforma para consolidar un proyecto de crecimiento en el mercado Ibérico.

DIRECCIÓN DE LA COMPAÑÍA

• El equipo gestor está liderado por Nick Coutts, Director General de la
compañía. El Sr. Coutts cuenta con cerca de 15 años de experiencia en la
compañía y ha sido el responsable de Holmes Place en España y Portugal
desde 1998 hasta la actualidad.

EVOLUCIÓN FINANCIERA (millones de euros)

EVOLUCIÓN EN 2008

• El grupo Holmes Place ha incrementado sus ventas en 2008 respecto a 2007
en un 5,6% hasta los 72.886 €m. Dicho incremento se ha producido a pesar
del actual entorno macroeconómico ya que la compañía ha diseñado fórmulas
para incrementar la fidelidad de los socios. En concreto, el exitoso programa
ToP24 permite a los nuevos socios disfrutar de un precio más atractivo
gracias a un compromiso de permanencia de 24 meses.

• La compañía fundamenta su crecimiento en una estrategia de incremento de
servicios de valor añadido para aumentar la retención de clientes de calidad.
Para ello, Holmes Place desarrolla constantemente sus servicios de valor
añadido (e.g. entrenadores personales o SPAs bajo la marca ZENsations).

• El plan de expansión geográfica ha afectado a la rentabilidad de la compañía,
que ha arrojado un EBITDA menor al que tuviera en el anterior ejercicio. Sin
embargo, dicho plan permitirá a la compañía mantener su importante
crecimiento a futuro. En 2008 el plan se ha concretado en la apertura de un
club en el primer semestre (Braga) y la apertura de dos nuevos clubes en el
segundo semestre (Dehesa y Funchal).
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ACCIONISTAS DE LA COMPAÑÍA:  

Dinamia Capital Privado 50,0%

Nmás1 Private Equity Fund 50,0%

Inversión hasta la fecha (miles de euros) 7.125

Fecha de adquisición 05/07/05

LA COMPAÑÍA

• Atecsa es una de las sociedades concesionarias que operan el

servicio de Inspección Técnica de Vehículos en la Comunidad

Autónoma de Valencia, en concreto el lote número IV que

comprende las estaciones de Gandía, Játiva, Alzira, Onteniente,

Ondara y Alcoy. 

• Atecsa es, por número de inspecciones realizadas en el año 2005,

el mayor de los concesionarios de esta actividad en la Comunidad

Autónoma de Valencia, con más de 275.000 inspecciones en sus 6

estaciones fijas y 2 móviles. Tiene exclusividad territorial hasta

2022.

• Situación favorable en 2008 debido a 2 factores, (i) el boom

histórico de coches matriculados en España en los años 2004-

2005 y (ii) la fuerte caída de la venta de nuevos vehículos en el

último ejercicio.

• Opera en un sector anticíclico, con flujos de caja predecibles y

visibilidad de ingresos. 

HECHOS POSTERIORES

• Dinamia procedió el pasado 5 de febrero de 2009 a la venta de la

totalidad de su participación en esta sociedad representativa del 50%

del capital a fondos de infraestructuras de Ahorro Corporación. Dicha

transacción se realizó a un precio de 13,87 €mn y supuso un retorno

de cerca de dos veces la inversión. 

• Era una inversión madura en la que Dinamia había aportado el valor

de la profesionalización de la compañía.

• Teniendo en cuenta la situación actual de mercado, estimamos que

es una extraordinaria transacción si partimos de la base del

escenario de baja financiación y de exigentes demandas por la

parte compradora.

ATECSA
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ACCIONISTAS DE LA COMPAÑÍA:  

Dinamia Capital Privado 44,9%

Nmás1 Private Equity Fund 44,3%

Equipo Directivo 1,3%

Otros 9,5%

Inversión hasta la fecha* (miles de euros) 8.113

Fecha de adquisición 20/04/05

*Incluye préstamo participativo y asimilables

CUENTA DE RESULTADOS 

(miles de euros)

31/12/08 31/12/07

Ingresos 33.340 30.749

EBITDA 5.022 4.780

Beneficio Explotación n.s. n.s.

BAI n.s. n.s.

Beneficio Neto n.s. n.s.

BALANCE DE SITUACIÓN 

(miles de euros)

31/12/08 31/12/07

ACTIVO

Inmovilizado 6.891 5.953

Gastos a distribuir 0 341

Fondo de Comercio 25.938 25.938

Activo Circulante 12.554 13.005

Tesorería 1.342 1.374

TOTAL 46.725 46.611

PASIVO 

Fondos Propios* 15.832 14.478

Deuda financiera largo plazo 14.164 19.385

Deuda financiera corto plazo 7.030 3.142

Pasivo Circulante 9.333 9.559

Otros acreedores 366 47

TOTAL 46.725 46.611

*Incluye préstamo participativo y asimilables

Datos Auditoría 2008 y 2007

LA COMPAÑÍA

• Émfasis es la compañía líder en la Península Ibérica en servicios
de Billing y Marketing Directo para grandes corporaciones,
especialmente para los sectores de utilities, telecomunicaciones y
financiero.

• Entre sus actividades se encuentra la manipulación, ensobrado,
impresión, gestión de base de datos, refranqueo de mailings
masivos y la producción de documentos transaccionales (Billing). 

• La estrategia de la compañía se fundamenta en la consolidación
del sector mediante adquisiciones de compañías pequeñas. Fruto
de esta estrategia nació Émfasis, resultado de la adquisición
simultánea de tres compañías en 2005 y una cuarta en 2006.

MERCADO

• El Mailing personalizado es una herramienta de marketing cada vez
más utilizada por grandes corporaciones. Los clientes principales
están en los sectores de las telecomunicaciones, energía, agencias
de medios y banca.

• El Billing es cada vez más un servicio subcontratado dentro de las
empresas. Suelen ser contratos a medio y largo plazo y permite
cierta personalización de cara al cliente. 

FUNDAMENTOS DE INVERSIÓN

• Es un sector altamente fragmentado.

• Economías de escala derivadas de optimización de recursos y de
la capacidad. 

• Macros excelentes en ambos mercados. Crecimiento de la
tendencia hacia el outsourcing (potenciado con la creación de un
líder del mercado como éMfasis); e importante crecimiento
esperado en el mailing, dado el menor grado de penetración en
España (los envíos per capita en España sólo suponen un tercio de
la media Europea). 

DIRECCIÓN DE LA COMPAÑÍA

• José Manuel Alonso-Viguera es el Consejero Delegado de la
compañía, habiendo desarrollado su carrera profesional en el sector
editorial y como auditor en PriceWaterhouseCoopers. La
presidencia de la compañía la ocupa Eusebio Martínez de la Casa,
que anteriormente fue Director Comercial de Correos y de Azkar.

EVOLUCIÓN FINANCIERA (millones de euros)

EVOLUCIÓN EN 2008

• Émfasis ha crecido en 2008 un 3,4% y un 5,1% en ventas y
EBITDA respectivamente, y consolida su posición de liderazgo en el
sector. Por línea de negocio, la evolución ha sido la siguiente:

o La evolución del Billing ha sido muy positiva a lo largo de
2008, mostrando un crecimiento del 11,3% debido
fundamentalmente al incremento de la cartera actual y a la
captación de nuevos clientes. 

o La línea de Marketing ha experimentado una evolución dispar a
lo largo de 2008. Si bien en el primer semestre creció un 7,5%
respecto a 2007, en el segundo semestre ha sufrido un
decrecimiento del 6,5% debido al fuerte descenso de la
inversión en publicidad. En términos anuales, la línea de
Marketing ha crecido un 0,7% respecto a 2007.

EMFASIS
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ACCIONISTAS DE LA COMPAÑÍA:  

Dinamia Capital Privado 14,4%

Nmás1 Private Equity Fund 14,2%

Equipo Directivo 2,0%

Otros 69,4%

Inversión hasta la fecha* (miles de euros) 21.500

Fecha de adquisición 10/04/05

*Incluye préstamo participativo

CUENTA DE RESULTADOS 

(miles de euros)

31/12/08 31/12/07

Ingresos 261.277 277.189

EBITDA 30.322 39.856

Beneficio Explotación 15.429 22.072

BAI (14.576) (11.090)

Beneficio Neto (7.639) (10.826)

BALANCE DE SITUACIÓN 

(miles de euros)

31/12/08 31/12/07

ACTIVO

Inmovilizado 47.770 36.570

Gastos a distribuir - 5.035

Fondo de Comercio 200.795 201.116

Activo Circulante 102.947 108.970

Tesorería 27.538 11.257

TOTAL 379.050 362.948

PASIVO 

Fondos Propios* 164.885 131.830

Deuda financiera largo plazo 149.616 156.541

Deuda financiera corto plazo 20.808 11.402

Pasivo Circulante 43.034 62.460

Otros acreedores 707 715

TOTAL 379.050 362.948

*Incluye préstamo participativo y asimilables

Datos Pro-forma 2008 y Auditoria 2007

LA COMPAÑÍA

• Bodybell es la cadena líder de perfumería, cosmética y droguería en
términos de ventas en España.

• Dispone de más de 240 tiendas distribuidas por todo el país, con un
excelente posicionamiento en el centro de la Península. Además
gestiona 4 cash & carry y un almacén central.

MERCADO

• El mercado de droguería y perfumería, al igual que el resto del
mercado del comercio al por menor, se ha visto afectado durante el
2008 por el deterioro de la situación macroeconómica, con un
crecimiento del 1% en valor (situándose por encima de los 9.000 €mn)
respecto al 2007, lejos de las tasas superiores al 5% de ejercicios
anteriores. Esta evolución ha venido principalmente liderada por el
canal supermercados que ha mostrado una mayor tasa de crecimiento
que el resto.

• En lo que a estructura del mercado de droguería y perfumería se
refiere, se sigue observando una reducción del universo de
establecimientos de droguería y perfumería consecuencia del descenso
en el número de establecimientos tradicionales absorbido en parte por
establecimientos de droguería y perfumería moderna en libre servicio.

FUNDAMENTOS DE INVERSIÓN

• Macros sólidos. Es un sector en crecimiento (especialmente
segmentos nuevos como el de cosmética para hombre) con menor
ciclicidad ante eventuales crisis y sin riesgo de moda.

• Fuerte imagen de la marca Bodybell en España y posición
dominante en el centro de España y excelentes localizaciones.

• Oportunidad de consolidación. Es un mercado altamente
fragmentado con muchos operadores regionales de carácter familiar.

• Equipo directivo experimentado.

DIRECCIÓN DE LA COMPAÑÍA

• D. Francisco Martín Consuegra es el Consejero Delegado de la
compañía. El Sr. Martín Consuegra cuenta con una dilatada experiencia
en el sector de la distribución; antes de su incorporación desarrollaba
labores directivas en uno de los principales grupos lácteos españoles.

EVOLUCIÓN FINANCIERA (millones de euros)

EVOLUCIÓN EN 2008

• Con fecha 28 de octubre de 2008 el Grupo Bodybell, con el objeto de
reforzar su proyecto de crecimiento, dio entrada en su accionariado a
fondos de capital riesgo gestionados por Mercapital mediante una
ampliación de capital de 58 €mn por la que éstos adquirieron un 49%
del total del Grupo Bodybell.

• Durante el ejercicio 2008 la compañía ha consolidado de manera
exitosa la integración del Grupo Juteco, adquirido durante la segunda
mitad del 2007.

• Bodybell ha mantenido un nivel de actividad ligeramente inferior al
ejercicio anterior motivado principalmente por el menor ritmo de
crecimiento de mercado al que se ha hecho frente mediante la
consolidación de las aperturas de ejercicios anteriores y la optimización
del parque de tiendas existentes mediante el cierre de aquellos puntos
de venta que suponían solapamientos (un total de 5). Esto le ha
permitido tener un crecimiento por encima del mercado en el principal
negocio del Grupo (distribución al por menor en tiendas especializadas).

• El Grupo ha avanzado considerablemente en el desarrollo e implantación
de los dos grandes proyectos que afrontaba en 2008, (i) el traslado a
una nueva plataforma logística y (ii) la implementación de un sistema de
gestión integrada, que se espera estén finalizados durante el 2009.

BODYBELL
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ACCIONISTAS DE LA COMPAÑÍA:  

Dinamia Capital Privado 17,8%

Nmás1 Private Equity Fund 17,8%

Equipo Directivo 4,2%

Otros 60,2%

Inversión hasta la fecha* (miles de euros) 10.416

Fecha de adquisición 05/03/04

*Incluye préstamo participativo

CUENTA DE RESULTADOS 

(miles de euros)

31/12/08 31/12/07

Ingresos 226.541 216.129

EBITDA 16.531 16.178

Beneficio Explotación n.s. n.s.

BAI n.s. n.s.

Beneficio Neto n.s. n.s.

BALANCE DE SITUACIÓN 

(miles de euros)

31/12/08 31/12/07

ACTIVO

Inmovilizado Neto 9.034 9.137

Fondo de Comercio 82.774 82.774

Activo Circulante 62.867 59.790

Tesorería 3.999 3.169

TOTAL 158.674 154.870

PASIVO 

Fondos Propios* 60.277 53.651

Deuda financiera largo plazo 38.580 43.812

Deuda financiera corto plazo 9.445 8.221

Otros pasivos (provisiones) 14.599 14.873

Pasivo Circulante 35.773 34.313

TOTAL 158.674 154.870

*Incluye prestamo participativo

Datos Auditoria 2008 y 2007

LA COMPAÑÍA

• El Grupo Segur Ibérica es una de las empresas líderes del sector
de servicios de seguridad en España siendo la tercera en volumen
de negocio. 

• Centra su actividad en cuatro áreas de negocio: prestación de
servicios de vigilancia, la instalación y gestión de alarmas,
instalación de sistemas de seguridad y protección contra incendios.

MERCADO

• El sector se caracteriza por un creciente externalización de los
servicios de vigilancia e importantes barreras de entrada.

• El mercado de seguridad ha experimentado en los últimos años un
notable crecimiento y se caracteriza por la concentración de la oferta.

• El mercado español de la instalación y gestión de alarmas se
distingue respecto de otros mercados por su bajo nivel de
penetración actual y la creación de importantes economías de
escala.

• El mercado de protección contra incendios ha registrado en los
últimos años una tendencia de crecimiento constante, motivada por
una más estricta regulación en esta materia.

FUNDAMENTOS DE INVERSIÓN

• El mercado de vigilancia es creciente. El sector de la seguridad
y las compañías cotizadas comparables han demostrado una menor
exposición al ciclo económico que la de otros sectores y han
crecido a pesar de la tendencia macroeconómica negativa. 

• El segmento de actividad de las alarmas continúa creciendo
en España. La penetración del sector es muy inferior a la de
Europa.

DIRECCIÓN DE LA COMPAÑÍA

• En octubre de 2004 se procedió a la contratación de D. José Luis
Novales, antiguo Director General de Vinsa (empresa de vigilancia
del Grupo ONCE), para hacerse cargo de la Dirección General de
Segur Ibérica. Junto al Sr Novales también se incorporaron D.
Ángel Ruiz, como Director Comercial y D. Eduardo Gutiérrez como
Director Técnico. Asimismo, D. Aritz Larrea se incorporó a la
compañía para asumir la dirección financiera del Grupo.

EVOLUCIÓN FINANCIERA (millones de euros)

EVOLUCIÓN EN 2008

• En la segunda mitad del año 2007, el Grupo Segur Ibérica
desarrolló un fortalecimiento de su Core Business (i.e. vigilancia).
Asimismo, incrementó la actividad comercial en el resto de líneas
de negocio, como el segmento de alarmas y sistemas, potenciando
la red de distribución y el de prevención de incendios, las cuales
han mostrado un buen comportamiento en 2008.

• En 2008, el grupo Segur Ibérica ha cumplido los objetivos
establecidos en el plan de negocio con un incremento del peso de
las líneas de negocio de servicios, alarmas y sistemas respecto al
año pasado. Asimismo, la compañía ha obtenido unos resultados en
línea con el presupuesto de año. 

SEGUR IBÉRICA
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ACCIONISTAS DE LA COMPAÑÍA:  

Dinamia Capital Privado 26,0%

Nmás1 Private Equity Fund 26,0%

Equipo Directivo 26,2%

Otros 21,8%

Inversión hasta la fecha (miles de euros) 13.000

Fecha de adquisición 02/01/03

CUENTA DE RESULTADOS 

(miles de euros)

31/12/08 31/12/07

Ingresos 60.111 56.805

EBITDA 14.068 16.153

Beneficio Explotación 6.190 2.555

BAI 1.619 1.133

Beneficio Neto 1.792 956

BALANCE DE SITUACIÓN 

(miles de euros)

31/12/08 31/12/07

ACTIVO

Inmovilizado 118.255 91.792

Gastos a distribuir 4.534 4.636

Fondo de Comercio 0 0

Activo Circulante 10.926 10.035

Tesorería 4.433 25.783

TOTAL 138.148 132.246

PASIVO 

Fondos Propios 33.216 29.664

Deuda financiera largo plazo* 43.883 48.385

Deuda financiera corto plazo 3.806 1.589

Pasivo Circulante 57.165 52.539

Otros acreedores 78 69

TOTAL 138.148 132.246

*Incluye deuda con proveedores de inmovilizado

Datos de Cierre 2008 y 2007, según el NPGC

LA COMPAÑÍA

• High Tech es una cadena de hoteles enfocada en el segmento de
tres estrellas superior, en el centro urbano de las ciudades
(principalmente Madrid).

• Actualmente, High Tech tiene 31 hoteles en funcionamiento y
diversos proyectos en diferentes fases del proceso de puesta en
funcionamiento.  

• La actividad de High Tech se basa en el alquiler de los inmuebles a
largo plazo (25-30 años), realizando las inversiones para el
acondicionamiento de los inmuebles.

MERCADO 

• El segmento de 3 estrellas representa más de un tercio del mercado
hotelero total y es el segmento de mayor ocupación.

• El segmento urbano de 3 estrellas, que incluye los sub-segmentos
turístico y de negocios, es el que muestra un mejor comportamiento
en un entorno de decremento del consumo como el actual. 

• Es un segmento en el que predomina la empresa familiar, poco
profesionalizado y extremadamente fragmentado, donde además
existen fuertes barreras de entrada.

FUNDAMENTOS DE INVERSIÓN

• Modelo de negocio probado. Concepto de negocio avalado por
las buenas relaciones con agencias, tour operadores y consumidores
finales.

• Nicho de mercado defendible y sostenible, sin presencia de
grupos multinacionales.

• Resistente a las crisis. Flexibilidad en la gestión de valles y picos.
En el actual entorno, la cadena demuestra la solidez del modelo de
negocio ante decrecimientos de la demanda. Como ejemplo, se
constata la rápida recuperación de la demanda tras los ataques
terroristas del 11 septiembre y 11 marzo.

• Equipo Directivo experimentado con una gestión probada en sus
años como directivos de una exitosa cadena del mismo segmento.

DIRECCIÓN DE LA COMPAÑÍA

• La compañía está dirigida por 5 de los antiguos gestores de la
cadena Tryp hoteles tras la compra de esta por Sol Meliá. Estos 5
directivos son: D. Antonio Fernández Casado (D.Gral y  Marketing),
D. Javier Candela (D. Financiero), D. Tomás Baztarrica (D. RRHH), 
D. Antonio Frutos (D. Técnico) y D. Francisco Sánchez (D. Sistemas). 

EVOLUCIÓN FINANCIERA (millones de euros)

EVOLUCIÓN EN 2008

• Durante 2008, High Tech ha abierto 3 nuevos hoteles en diversas
ciudades y ha consolidado la apertura de un hotel en Bilbao a
finales de 2007. En concreto, ha abierto un hotel en Madrid, donde
ya cuenta con 19 y ha ampliado su presencia en otras ciudades con
aperturas en Málaga y Sevilla. 

• High Tech Hotels ha cerrado el ejercicio 2008 con ventas de 60 €mn
lo que supone un crecimiento del 6,4% respecto al año 2007. Sin
embargo, la apertura de nuevos hoteles en el actual entorno
económico han afectado a su rentabilidad alcanzando un EBITDA
de14 €mn. Como principales indicadores, cabe destacar que (i)
todos los hoteles operativos muestran unos ratios muy por encima
de la media del sector hotelero y (ii) todos los hoteles contribuyen
positivamente al EBITDA.

HIGH TECH
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ACCIONISTAS DE LA COMPAÑÍA:  

Dinamia Capital Privado 7,1%

Nmás1 Private Equity Fund 0,0%

Equipo Directivo 31,6%

Otros 61,3%

Inversión hasta la fecha (miles de euros) 1.470

Fecha de adquisición 05/04/01

CUENTA DE RESULTADOS 

(miles de euros)

31/12/08 31/12/07

Ingresos 11.576 10.261

EBITDA 2.871 2.460

Beneficio Explotación 2.025 1.530

BAI 1.196 1.565

Beneficio Neto 1.196 1.565

BALANCE DE SITUACIÓN 

(miles de euros)

31/12/08 31/12/07

ACTIVO

Inmovilizado 2.293 2.158

Gastos a distribuir - 2

Activo Circulante 5.619 5.535

Tesorería 1.521 1.860

Otros activos 246 231

TOTAL 9.679 9.786

PASIVO 

Fondos Propios* 7.191 7.397

Deuda financiera largo plazo 0 0

Deuda financiera corto plazo 557 192

Pasivo Circulante 1.510 1.849

Otros acreedores 421 349

TOTAL 9.679 9.786

*Incluye préstamo participativo y asimilables

Datos Auditoria 2008 y 2007

LA COMPAÑÍA

• Con los recientes cambios estratégicos, Ydilo se posiciona como una pura
empresa de servicios de IT en modo outsourcing, que no se restringe a los
derivados de reconocimiento de voz, sino que ha comenzado a ofrecer
servicios multimedia móviles, y con una fuerte apuesta por el desarrollo
internacional.

• Ydilo está especializada en el desarrollo de aplicaciones y servicios basados
en tecnologías de reconocimiento de lenguaje natural y conversión de texto
escrito en voz.  Sobre la base de estas tecnologías, Ydilo ofrece servicios
avanzados de voz en formatos ASP, soluciones verticales y aplicaciones
multimedia.

• Las aplicaciones de la compañía permiten la automatización parcial o
completa de centros de atención telefónica. De hecho, Ydilo opera alguno de
los mayores call centers automatizados existentes en Europa, gestionando al
año millones de llamadas telefónicas que son atendidas de forma
automatizada.

MERCADO 

• La utilización de las tecnologías de reconocimiento de fonemas, síntesis de
voz y modelos acústicos han tenido un fuerte desarrollo en los últimos años.
Este desarrollo se prevé imparable en la próxima década, ya que la voz es el
interfaz de comunicación por excelencia. De este modo, los principales
proveedores de estas tecnologías base como Scansoft/Nuance, Microsoft,
IBM, etc. vienen desarrollando nuevos sistemas de reconocimiento, basados
en modelos estadísticos que permiten ofrecer soluciones de diálogos más
abiertos, intuitivos, flexibles y directos que los actuales. Además los motores
de estas tecnologías se están adaptando a nuevos idiomas lo que permite
ampliar el potencial de desarrollo de aplicaciones y servicios finales.

• Ydilo desarrolla su actividad según un modelo de sustitución. El modelo de
negocio consiste fundamentalmente en sustituir una actividad muy intensiva
en mano de obra (operadores de los Centros de Atención Telefónica –CAT)
por otra intensiva en tecnología, que permite la automatización parcial o total
de las transacciones orales entre los usuarios y el CAT, que permiten
aumentar el rango de servicios y escalar el número de usuarios de las
aplicaciones. Adicionalmente, Ydilo ofrece a sus clientes todo tipo de
información estadística analítica y de data mining sobre sobre el uso de sus
aplicaciones.

FUNDAMENTOS DE INVERSIÓN

• Capacidad de innovación. Ydilo ha desarrollado aplicaciones pioneras en
Europa en el ámbito de las tecnologías de reconocimiento del lenguaje
natural. En la actualidad Ydilo está desarrollando soluciones multimedia para
telefonía móvil e internet en donde convergen las tecnologías de voz en las
que es especialista con tecnologías de audio y video.

• Alto potencial de desarrollo. Este tipo de tecnologías son todavía muy
incipientes en Europa, presentando un fuerte potencial de crecimiento. Por su
capacidad de disminuir costes y escalar el tamaño de servicios se prevé una
generalización de estas tecnologías en línea con el desarrollo que están
teniendo en EEUU.

DIRECCIÓN DE LA COMPAÑÍA

• La compañía está liderada por D. Javier Álvarez Vara (Presidente) y D.
Domingo López Montesdeoca (Director General). 

EVOLUCIÓN FINANCIERA (millones de euros)

EVOLUCIÓN EN 2008

• En 2008, los dos acontecimientos de mayor impacto fueron, por un lado, la
creación de la filial de servicios multimedia para telefonía móvil MOVIDILO S.L., y,
por otro, la potenciación de la filial de actividad internacional YDILO UK.

• Durante el ejercicio 2008, Ydilo ha incrementando tanto sus cifras de
ingresos como de margen bruto un 13% respecto a 2007, consiguiendo
incrementar levemente los márgenes de explotación y de actividades
ordinarias a pesar de los costes incurridos por la implantación de la nueva
filial y el impulso de la actividad internacional. Se espera que estas áreas
terminen de consolidarse durante el próximo ejercicio. 

• El esfuerzo comercial y de I+D ha significado un aumento de la plantilla, que
alcanzaba los 134 empleados al final de 2008.

YDILO
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ACCIONISTAS DE LA COMPAÑÍA:  

Dinamia Capital Privado 8,0%

Nmás1 Private Equity Fund 0,0%

Corporación Financiera Arco 58,8%

Otros 33,2%

Inversión hasta la fecha (miles de euros) 17.051

Fecha de adquisición 30/03/99

CUENTA DE RESULTADOS 

(miles de euros)

30/09/08* 30/09/07**

Ingresos 184.160 134.569

EBITDA 9.040 5.171

Beneficio Explotación 2.980 1.222

BAI 60 194

Beneficio Neto 60 803

* Ejercicio 12 meses

** Ejercicio 9 meses

BALANCE DE SITUACIÓN 

(miles de euros)

30/09/08 30/09/07

ACTIVO

Inmovilizado 104.908 95.073

Fondo de Comercio 1.390 1.436

Deudores a largo plazo 17.361 19.198

Activo Circulante 111.158 122.755

Tesorería 1.945 2.609

TOTAL 236.762 241.071

PASIVO 

Fondos Propios 114.614 129.343

Deuda financiera largo plazo 53.459 32.333

Deuda financiera corto plazo 32.747 40.960

Pasivo Circulante 30.227 33.735

Otros acreedores 5.715 4.700

TOTAL 236.762 241.071

Datos Auditoria 2008 y 2007

LA COMPAÑÍA

• ARCO Wine Investment Group, S.A. es la sociedad holding de las
inversiones y participaciones empresariales del Grupo consolidado
ARCO, cuya Sociedad dominante desde 2007 es Corporación
Financiera ARCO S.L.

• Desde el Ejercicio 2007, ARCO Wine Investment Group, S.A. ha
centrado su actividad en actuar como mera tenedora de acciones o
holding de participaciones empresariales, habiendo terminado de
transferir en el ejercicio 2008 a sus sociedades dependientes, la
operativa directa en la compra, venta, comercialización y distribución
de vinos, y a su Sociedad dominante, las relativas a la administración
y control financiero, en ambos casos por razones organizativas y de
eficiencia en la gestión.

FUNDAMENTOS DE INVERSIÓN

• Potencial de internacionalización, ofreciendo una gama de
productos de calidad reconocida. Adicionalmente, también se
obtiene una mayor diversificación del negocio, al tiempo que se
asegura el suministro de la uva y se potencia la venta directa.

• Concentración del sector, incrementándose el peso de los grandes
grupos frente a las bodegas más pequeñas mono origen.

• Mejora del portafolio de producto, tanto en origen, marca, y
posicionamiento.

DIRECCIÓN DE LA COMPAÑÍA

• El equipo directivo, liderado por D. Víctor Redondo, ostenta un
porcentaje significativo del capital de la compañía. Cuenta con gran
experiencia en el sector y una gran motivación (dada su
involucración en el capital de la compañía).

EVOLUCIÓN FINANCIERA (millones de euros)

EVOLUCIÓN EN 2008

• La sociedad formula sus cuentas anuales a 30 de septiembre para
adecuar su ejercicio económico a su ciclo de actividad.

• En el ejercicio 2008 se ha puesto en ejecución por parte de la
compañía un Plan Estratégico para el periodo 2008-2012 cuyos
objetivos fundamentales se resumen en:

o Mantener el volumen en los niveles actuales y no entrar en
guerra de cantidad.

o Elevar el margen mediante el reposicionamiento de la gama
de productos.

o Reducir la deuda del grupo a la mitad mediante la
externalización de funciones y venta de activos.

• El brusco cambio de ciclo económico que se ha puesto de
manifiesto durante el ejercicio 2008 ha provocado una caída del
consumo familiar y una subida de los tipos de interés desde el
segundo tercio del ejercicio 2008 que ha tenido como consecuencia
un incremento del coste de financiación de Arco y una ralentización
del crecimiento de sus ventas. No obstante, el Grupo ha llevado a
cabo numerosas iniciativas de control y racionalización del gasto que
ya en este ejercicio han comenzado a dar sus frutos.

ARCO 

30/09/07**

** Ejercicio 9 meses

* Ejercicio 12 meses

30/09/08* 30/09/07** 30/09/08*

134,6

Ventas

184,2

5,2

9,0

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

BALANCE DE SITUACIÓN AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 (Expresado en Euros)
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ACTIVO 2008

A)  ACTIVO CORRIENTE 46.150.035,19

I. Efectivo y otros activos líquidos equivalentes (Nota 8) 44.546.609,68

II. Periodificaciones (Nota 9) 20.611,90

III. Inversiones financieras a corto plazo -

1. Instrumentos de patrimonio -

2. Préstamos y créditos a empresas -

3. Valores representativos de deuda -

4. Derivados -

5. Otros activos financieros -

IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo -

V. Deudores (Nota 10) 1.582.813,61

VI. Otros activos corrientes -

B) ACTIVO NO CORRIENTE 184.527.264,56

I. Activo por impuesto diferido (Nota 23) 452.150,34

II. Inversiones financieras a largo plazo (Nota 6) 7.919.048,59

1. Instrumentos de patrimonio 7.919.048,59

1.1 De entidades objeto de capital riesgo 4.912.502,25

1.2 De otras entidades 3.006.546,34

2. Préstamos y créditos a empresas -

3. Valores representativos de deuda -

4. Derivados -

5. Otros activos financieros -

III. Inversiones en emp. del grupo y asociadas a largo plazo (Nota 7) 176.156.065,63

1. Instrumentos de patrimonio 83.635.559,02

1.1 De entidades objeto de capital riesgo 83.635.559,02

1.2 De otras entidades -

2. Préstamos y créditos a empresas 92.520.506,61

3. Valores representativos de deuda -

4. Derivados -

5. Otros activos financieros -

IV. Inmovilizado material -

V. Inmovilizado intangible -

VI. Otros activos no corrientes -

TOTAL ACTIVO (A+B) 230.677.299,75
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(Expresado en Euros)

PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2008

A) PASIVO CORRIENTE 2.575.083,94 

I. Periodificaciones (Nota 11) 326.109,57 

II. Acreedores y cuentas a pagar (Nota 12) 2.218.428,74 

III. Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo - 

IV. Deudas a corto plazo - 

V. Provisiones a corto plazo - 

VI. Otros pasivos corrientes (Nota 13) 30.545,63 

B) PASIVO NO CORRIENTE 30.715.911,34 

I. Periodificaciones - 

II. Pasivo por impuesto diferido - 

III. Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo - 

IV. Deudas a largo plazo - 

V. Provisiones a largo plazo (Nota 14) 13.495.481,44 

VI. Otros pasivos no corrientes (Nota 7) 17.220.429,90 

TOTAL PASIVO (A+B) 33.290.995,28

C) PATRIMONIO NETO (Nota 15) 197.386.304,47 

C-1) FONDOS REEMBOLSABLES 198.742.725,34 

I) Capital 35.910.000,00

Escriturado 35.910.000,00

Menos: Capital no exigido -

II) Partícipes - 

III) Prima de emisión 80.170.063,23 

IV) Reservas 118.465.287,77 

V) Instrumentos de capital propios (-) - 

VI) Resultados de ejercicios anteriores (+/-) - 

VII) Otras aportaciones de socios - 

VIII) Resultado del ejercicio (+/-) (35.802.625,66)

IX) Dividendo a cuenta (-) - 

X) Otros instrumentos de patrimonio neto - 

C-2) AJUSTES POR VALORACION EN PATRIMONIO NETO (1.356.420,87)

I) Activos financieros disponibles para la venta (1.356.420,87)

II) Operaciones de cobertura - 

III) Otros - 

C-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos - 

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO (A+B+C) 230.677.299,75
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CUENTAS DE ORDEN 2008

1. CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO 12.689.018,03

1. Avales y garantías concedidos 1.500.000,00

2. Avales y garantías recibidos 690.330,37

3. Compromisos de compra de valores 10.498.687,66

3.1 De empresas objeto de capital riesgo -

3.2 De otras empresas 10.498.687,66

4. Compromiso de venta de valores - 

4.1 De empresas objeto de capital riesgo - 

4.2 De otras empresas - 

5. Resto de derivados - 

6. Compromisos con socios o partícipes -

7 .Otros riesgos y compromisos -

2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN 44.744.760,51

1. Patrimonio total comprometido -

2. Patrimonio comprometido no exigido -

3. Activos fallidos -    

4. Pérdidas fiscales a compensar 30.110.034,19

5. Plusvalías latentes (netas efecto impositivo) 14.634.726,32

6. Deterioro capital inicio grupo -

7. Otras cuentas de orden -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN (1+2) 57.433.778,54

(Expresado en Euros)
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO S.A.

CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008

(Expresada en Euros) 

2008

1. Ingresos financieros (+) (Nota 18) 16.322.357,28 

1.1 Intereses, dividendos y rendimientos asimilados 16.322.357,28 

1.2 Otros ingresos financieros - 

2. Gastos financieros (-) - 

2.1 Intereses y cargas asimiladas - 

2.2 Otros gastos financieros - 

3. Resultados y variaciones del valor razonable de la

Cartera de Inversiones Financieras (neto) (+/-) (Nota 19) (46.515.796,83)

3.1 Resultados por enajenaciones (netos) (+/-) 3.574.909,27 

3.1.1 Instrumentos de patrimonio 3.574.909,27 

3.1.2 Valores representativos de deuda -

3.1.3 Otras inversiones financieras -

3.2 Variación del valor razonable en instrumentos financieros (+/-) -

3.3 Deterioros y pérdidas de inversiones financieras (-/+) (50.090.706,10)

3.4 Diferencias de cambio (netas) (+/-) - 

4. Otros resultados de explotación (Nota 20) (6.163.291,75)

4.1 Comisiones y otros ingresos percibidos (+) - 

4.1.1 De asesoramiento a empresas objeto de capital riesgo - 

4.1.2 Otras comisiones e ingresos - 

4.2 Comisiones satisfechas (-) (6.163.291,75)

4.2.1 Comisión de gestión (5.254.131,95)

4.2.2 Otras comisiones y gastos (909.159,80)

MARGEN BRUTO (36.356.731,30)

5. Gastos de personal (-) - 

6. Otros gastos de explotación (-) (Nota 20) (1.209.208,46)

7. Amortización del inmovilizado (-) - 

8. Excesos de provisiones (+) (Nota 21) 1.763.314,10 

RESULTADO DE EXPLOTACIÓN (35.802.625,66)

9. Deterioro y resultados por enajenaciones del inmovilizado (+/-) - 

10. Deterioro de resto de activos (neto) (+/-) - 

11. Otros (+/-) - 

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (35.802.625,66)

12. Impuesto sobre beneficios (-) - 

RESULTADO DEL EJERCICIO (35.802.625,66)
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a) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 (Expresado en Euros) 

2008

A) Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (35.802.625,66)

B) Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto (4.258.463,86)

I. Por valoración de instrumentos financieros (4.739.927,76)

1. Activos financieros disponibles para la venta (4.739.927,76)

2. Otros ingresos / gastos -

II. Por coberturas de flujos de efectivo -

III. Subvenciones, donaciones y legados recibidos -

IV. Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes -

V. Efecto impositivo 481.463,90

C) Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias (746.826,93)

VI. Por valoración de instrumentos financieros (754.370,64)

1. Activos financieros disponibles para la venta (754.370,64)

2. Otros ingresos / gastos -

VII. Por coberturas de flujos de efectivo -

VIII. Subvenciones, donaciones y legados recibidos -

IX. Efecto impositivo 7.543,71

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (40.807.916,45)

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

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008

b) ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 (Expresado en Euros) 

Patrimonio Neto

Fondos Propios

Prima de Acciones y Otros Total

emisión y participaciones Resultado instrumentos Ajustes por Patrimonio

Capital Reservas en patrimonio del ejercicio de patrimonio valoración neto

propias neto

SALDO FINAL DEL AÑO 2007 35.910.000,00 154.084.010,20 - 52.930.340,80 - - 242.924.351,00

Ajustes por cambios

de criterio 2007 y anteriores - - - - - 3.648.869,92 3.648.869,92

Ajustes por errores

2007 y anteriores - - - - - - -

SALDO AJUSTADO

INICIO DEL AÑO 2008 35.910.000,00 154.084.010,20 - 52.930.340,80 - 3.648.869,92 246.573.220,92

I. Total ingresos

y gastos reconocidos - - - (35.802.625,66) - (5.005.290,79) (40.807.916,45)

II. Operaciones

con socios o propietarios - (8.379.000,00) - - - - (8.379.000,00)

1. Aumentos de capital - - - - - - -

2. Reducciones de capital - - - - - - -

3. Conversión de pasivos

financieros en patrimonio neto - - - - - - -

4. Distribución de dividendos - (8.379.000,00) - - - - (8.379.000,00)

5. Operaciones con acciones

o participaciones propias (netas) - - - - - - -

6. Incremento (Reducción)

de patrimonio neto resultante

de una combinación de negocios - - - - - - -

7. Otras operaciones

con socios o propietarios - - - - - - -

III. Otras variaciones - 52.930.340,80 - (52.930.340,80) - - -

del patrimonio neto

1. Pagos basados en

instrumentos de Patrimonio - - - - - - -

2. Pagos basados en

instrumentos de Patrimonio - - - - - - -

3. Otras variaciones - 52.930.340,80 - (52.930.340,80) - - -

SALDO FINAL DEL AÑO 2008 35.910.000,00 198.635.351,00 - (35.802.625,66) - (1.356.420,87) 197.386.304,47
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2008

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACIÓN (7.684.383,48)

Resultado del ejercicio antes de impuestos (35.802.625,66)

Ajustes del resultado 33.924.423,86

Amortización del inmovilizado -

Correcciones valorativas por deterioro 50.090.706,10

Variación de provisiones (1.763.314,10)

Imputación de subvenciones -

Resultados por bajas y enajenaciones del inmovilizado -

Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros (3.574.909,27)

Ingresos financieros (16.322.357,28)

Gastos financieros -

Diferencias de cambio -

Variación de valor razonable en instrumentos financieros 5.494.298,41

Otros ingresos y gastos -

Cambios en el capital corriente 1.878.201,80

Deudores y otras cuentas a cobrar (1.766.186,39)

Otros activos corrientes -

Acreedores y otras cuentas a pagar 3.644.388,19

Otros pasivos corrientes -

Otros activos y pasivos no corrientes -

Otros flujos de efectivo de las actividades de explotación (7.684.383,48)

Pagos de intereses

Cobros de dividendos

Cobros de intereses 1.771.500,00

Cobros / pagos por impuesto sobre beneficios 473.893,52

Otros Cobros / pagos (9.929.777,00)

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSIÓN (31.345.281,70)

Pagos por inversiones (87.007.630,38)

Inversiones financieras -

Empresas del grupo y asociadas (87.007.630,38)

Inmovilizado intangible -

Inmovilizado material -

Otros activos -

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

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008

(Expresado en Euros) 
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO S.A.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008

(Expresado en Euros) 

2008

Cobros por desinversiones 55.662.348,68

Inversiones financieras 55.662.348,68

Empresas del grupo y asociadas -

Inmovilizado intangible -

Inmovilizado material -

Otros activos -

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (8.379.000,00)

Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio -

Emisión de instrumentos de patrimonio -

Amortización de instrumentos de patrimonio -

Adquisición de instrumentos de patrimonio propio -

Enajenación de instrumentos de patrimonio propio -

Subvenciones, donaciones y legados recibidos -

Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero -

Emisión de deudas con entidades de crédito -

Emisión de deudas con empresas del grupo y asociadas -

Emisión de otras deudas -

Devolución y amortización de deudas con entidades de crédito -

Devolución y amortización de deudas con empresas del grupo y asociadas -

Devolución y amortización de otras deudas -

Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio (8.379.000,00)

Efecto de las variaciones de los tipos de cambio -

AUMENTO / DISMINUCIÓN NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (47.408.665,18)

Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 91.955.274,86

Efectivo y equivalentes al final del ejercicio 44.546.609,68



1 - ACTIVIDAD E INFORMACIÓN DE CARÁCTER GENERAL 

Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A. (en adelante la

Sociedad o Dinamia) se constituyó como sociedad anónima el 11 de

noviembre de 1997, por un período 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 la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la

Comisión Nacional de Mercado de Valores, sobre normas contables,

cuentas anuales y estados de información reservada de las Entidades de

Capital Riesgo.

La Sociedad fue inscrita con el número 21 en el Registro Administrativo

de Sociedades de Capital Riesgo de la Comisión Nacional del Mercado de

Valores.

El objeto social principal de Dinamia consiste en la toma de participaciones

temporales en el capital de empresas no financieras y de naturaleza no

inmobiliaria que, en el momento de la toma de participación, no coticen en

el primer mercado de las Bolsas de Valores o en cualquier otro mercado

regulado equivalente de la Unión Europea o del resto de países miembros

de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos

(OCDE). Asimismo la Sociedad puede realizar actividades de inversión en

valores emitidos por empresas cuyo activo esté constituido en más de un

50% por inmuebles, siempre que al menos los inmuebles que representen

el 85% del valor contable total de los inmuebles de la entidad participada

estén afectos al desarrollo de una actividad económica.

No obstante lo anterior, Dinamia puede extender su objeto principal a la

toma de participaciones temporales en el capital de empresas no

financieras que coticen en el primer mercado de Bolsas de Valores o en

cualquier otro mercado regulado equivalente de la Unión Europea o del

resto de países miembros de la OCDE, siempre y cuando tales empresas

sean excluidas de la cotización dentro de los doce meses siguientes a la

toma de la participación. Asimismo, puede también invertir en otras

entidades de capital-riesgo conforme a lo previsto en la legislación vigente

de entidades de capital riesgo.

Para el desarrollo de su objeto principal, Dinamia puede facilitar préstamos

participativos así como otras formas de financiación (en este último caso,

únicamente para sociedades participadas que formen parte del coeficiente

obligatorio de inversión). Por último, la Sociedad puede realizar actividades

de asesoramiento conforme a lo previsto en la legislación vigente de

entidades de capital riesgo. 

Las funciones de dirección y gestión de la Sociedad están encomendadas,

mediante contrato, a Nmás1 Capital Privado, Sociedad Gestora de

Entidades de Capital Riesgo, S.A.U. (anteriormente denominada N Más

Uno Electra Capital Privado, Sociedad Gestora de Entidades de Capital

Riesgo, S.A.), en adelante, la Sociedad Gestora. La Sociedad Gestora

forma parte del Grupo Nmás1, cuya entidad dominante es N Más Uno IBG,

S.A.

Con fecha 19 de diciembre de 2006 y 20 de mayo de 2008, la Sociedad

y la Sociedad Gestora acordaron modificar parcialmente el contrato de

gestión existente, estableciéndose en 30.000.000 de euros o el 15% del

activo valorado de la Sociedad el límite de las inversiones que la Sociedad

Gestora puede realizar de manera discrecional. A partir de los

mencionados límites, la Sociedad Gestora estará obligada a obtener

autorización previa del Consejo de Administración de la Sociedad para

acometer la inversión.

El 6 de agosto de 2002 la Sociedad Gestora suscribió un acuerdo de co-

inversión con Nmás1 Private Equity International Limited (anteriormente

denominado Nmás1 Private Equity Jersey Limited), como General Partner de

Nmás1 Private Equity Fund, L.P. (en adelante, el Fondo), que asesora N Más

Uno Advisor, S.A., (entidad perteneciente al Grupo Nmás1), por el cual se

regía la realización de inversiones conjuntas entre la Sociedad y el Fondo.

Este Acuerdo de Co-inversión establecía la intención de la Sociedad y del

Fondo de realizar inversiones en empresas en porcentajes iguales de

participación en el capital social de las mismas. La Sociedad y el Fondo se

reservaban la posibilidad de variar los porcentajes de participación, existiendo

la posibilidad de que ambos porcentajes no fuesen iguales, e, incluso, de que

la Sociedad o el Fondo renunciasen a participar en alguna inversión realizada.

Con fecha 30 de mayo de 2008, se suscribe un nuevo acuerdo de Co-

inversión entre la Sociedad y los distintos vehículos que conforman el

complejo de inversión conocido como N+1 Private Equity Fund II (en lo

sucesivo “Fondo N+1 II”) el cual está compuesto por las siguientes

entidades de capital riesgo: (i) Nmás1 Private Equity Fund II, Erisa F.C.R de

Régimen Simplificado, (ii) Nmás1 Equity Fund II, Non Erisa F.C.R de

Régimen Simplificado y (iii) Nmás1 Equity Fund II, Families S.C.R de

Régimen Simplificado, S.A.

Este Acuerdo de Co-inversión establece que Dinamia y el Fondo N+1 II

realizarán sus inversiones en iguales porcentajes de participación. La

Sociedad Gestora, se reserva la posibilidad de variar los porcentajes de

participación de ambas partes, existiendo la posibilidad de que ambos

porcentajes no sean iguales e, incluso, que algunos de los dos renuncie a

participar en alguna inversión realizada si se da alguno de los siguientes

supuestos:

• Existencia de alguna norma, ley o regulación aplicable que impida la

realización de la inversión por parte de alguna de las partes, o que

implique para Dinamia o el Fondo N+1 II, algún efecto

significativamente negativo.

• Existencia de cláusulas en el contrato de inversión que impidan a

Dinamia o al Fondo N+1 II la realización de la inversión.

• Que Dinamia o el Fondo N+1 II no dispongan de liquidez suficiente

para realizar la inversión.

• Existencia de cualquier otra circunstancia que haga no deseable la

inversión para Dinamia o el Fondo N+1 II.

En virtud de este acuerdo, Dinamia y el Fondo N+1 II se comprometen a

que toda inversión a realizar en el futuro esté regulada por el mismo, salvo

aquéllas que tengan su origen en la continuación de inversiones realizadas

por Dinamia con anterioridad a su firma y aquellas inversiones que pueda

realizar Dinamia en un futuro que se encuentren fuera del objeto social del

Fondo N+1 II.

Ambas partes se comprometen, según lo establecido en el contrato de Co-

inversión, a que:

• Las inversiones realizadas conjuntamente por ambos se llevarán a

cabo de forma que ambas tengan los mismos derechos, obligaciones,

intereses y restricciones, realizándose las inversiones de forma

simultánea. El contrato establece que no es necesario que las

inversiones de Dinamia y el Fondo N+1 II tengan la misma estructura.

• Todos los costes derivados de las inversiones en entidades realizadas

por ambos se repartirán de forma proporcional a sus porcentajes de

inversión.

• La desinversión en aquellas inversiones realizadas de forma conjunta

se realizará de forma también conjunta y en las mismas condiciones

para ambas, salvo en el supuesto en que exista un acuerdo firmado

entre Dinamia y el Fondo N+1 II que autorice al no cumplimiento de

este punto y cuando para alguno de los dos sea deseable realizar la

desinversión, no implicando un perjuicio significativo para la otra.

Por otra parte, el artículo 18 de la Ley 25/2005, de 24 de noviembre,

establece que las Sociedades y Fondos de Capital Riesgo deberán

mantener, como mínimo el 60% de su activo computable en acciones y

participaciones en el capital de empresas que sean objeto de su actividad.

Adicionalmente dentro del porcentaje anterior podrán dedicar hasta 30

puntos porcentuales del total de su activo computable a préstamos

participativos, y hasta 20 puntos porcentuales del total de su activo

computable en la adquisición de acciones o participaciones de entidades

de capital riesgo. Asimismo el articulo 22 de la citada Ley, establece que

no se podrá invertir más de un 25% de su activo en una misma empresa ,

ni mas del 35% en empresas pertenecientes al mismo grupo de

sociedades.

Al 31 de diciembre de 2008, la Sociedad cumple con los requerimientos

expuestos anteriormente, al tener parte de los préstamos participativos en

cartera asignados al coeficiente de libre disposición, según lo establecido

en el artículo 21 de la Ley 25/2005.
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a) Hechos relevantes acontecidos durante el ejercicio

Los principales hechos relevantes del ejercicio se corresponden con las

operaciones de inversión realizadas durante el mismo, las cuales se

detallan en la nota 7 de la memoria. 

b) Fecha de formulación

El Consejo de Administración de la Sociedad, en fecha 25 de marzo de

2009, procede a formular las cuentas anuales y el informe de gestión del

ejercicio anual terminado al 31 de diciembre de 2008. 

2 - BASES DE PRESENTACIÓN DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel 

Las cuentas anuales adjuntas, formuladas por los Administradores de la

Sociedad, han sido preparadas a partir de los registros contables de ésta,

habiéndose aplicado la legislación mercantil vigente y las normas

establecidas en la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comisión

Nacional del Mercado de Valores, con el objeto de mostrar la imagen fiel

de su patrimonio, de su situación financiera y de los resultados de la

Sociedad, así como la veracidad de los flujos de efectivo incorporados en

el estado de flujos de efectivo.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas

anuales se expresan en euros, salvo mención expresa al respecto.

Aún cuando las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2008 están

pendientes de aprobación por la Junta General de Accionistas, no se

espera que se produzcan cambios en las mismas como consecuencia de

dicha aprobación.

b) Principios contables no obligatorios

La sociedad no ha aplicado principios contables no obligatorios durante el

ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2008.

c) Aspectos críticos de la valoración y estimación de la

incertidumbre

La preparación de las cuentas anuales exige el uso por parte de la

Sociedad de ciertas estimaciones y juicios en relación con el futuro que se

evalúan continuamente y se basan en la experiencia histórica y otros

factores, incluidas las expectativas de sucesos futuros que se creen

razonables bajo las circunstancias.

Las estimaciones contables resultantes, por definición, raramente igualarán

a los correspondientes resultados reales. La práctica totalidad de las

sociedades participadas indicadas en el epígrafe de Inversiones en

empresas del grupo y asociadas (Nota 7), corresponden a instrumentos de

patrimonio de empresas no cotizadas. Los criterios utilizados por la

Sociedad para la valoración de estas inversiones se detallan en la nota 4.

d) Cambios en criterios contables

Se hace referencia a la explicación de los mismos en la nota 30 de la

memoria.

e) Cambios en estimaciones contables

A pesar de que las estimaciones se han realizado en función de la mejor

información disponible al cierre del ejercicio 2008, pudiera ser que

acontecimientos que, en su caso, tengan lugar en el futuro obliguen a

modificar dichas estimaciones (al alza o a la baja) en próximos ejercicios, lo

que se haría conforme a lo establecido en la normativa de aplicación, de

forma prospectiva.

f) Consolidación

Al 31 de diciembre de 2008 la Sociedad no está obligada, en base a lo

dispuesto en la normativa vigente, a formular cuentas anuales

consolidadas para el ejercicio 2008.

3 - PROPUESTA DE APLICACIÓN DE RESULTADOS 

La distribución del resultado del ejercicio 2008 que el Consejo de

Administración propondrá, para su aprobación, a la Junta General de

Accionistas es la siguiente:

Bases de reparto

Pérdidas y ganancias (35.802.625,66)

Aplicación

A reservas voluntarias (35.802.625,66)

(35.802.625,66)

4 - PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACIÓN

APLICADOS

a) Activos financieros

i) Inversiones financieras a corto y a largo plazo

Las inversiones financieras a corto y a largo plazo se clasifican en el

balance de situación de acuerdo con los siguientes criterios:

- Instrumentos de patrimonio. 

Incluye las inversiones en derechos sobre el patrimonio neto de

entidades que no tengan consideración de partes vinculadas e

incluye acciones con o sin cotización en un mercado regulado u

otros valores tales como participaciones en Entidades de Capital

Riesgo y entidades extranjeras similares e Instituciones de

Inversión Colectiva o participaciones en Sociedades de

Responsabilidad Limitada.

- Préstamos y créditos a empresas

Corresponde a los préstamos y otros créditos no comerciales

concedidos a terceros.

- Valores representativos de deuda

Corresponde a las inversiones por suscripción o adquisición de

obligaciones, bonos u otros valores de renta fija, incluidos

aquellos que fijan su rendimiento en función de índices o

sistemas análogos.

- Derivados

Dentro de esta categoría se incluyen los instrumentos financieros

que cumplen las características siguientes:

* Su valor cambia en respuesta a los cambios en variables tales como

los tipos de interés, los precios de instrumentos financieros y

materias primas cotizadas, los tipos de cambio, las calificaciones

crediticias y los índices sobre ellos y que, en el caso de no ser

variables financieras, no han de ser específicas para una de las

partes del contrato.

* No requiere una inversión inicial o bien requiere una inversión inferior

a la que requieren otro tipo de contratos en los que se podría esperar

una respuesta similar ante cambios en las condiciones de mercado. 

* Se liquida en una fecha futura.
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ii) Inversiones en empresas de grupo y asociadas a corto y a largo plazo

En estos epígrafes se incluyen las inversiones a corto y a largo plazo

por los mismos conceptos indicados en el apartado anterior pero

referido a empresas del grupo y asociadas.

b) Registro y valoración de activos financieros

Los activos financieros se registran inicialmente, en general, por su valor

razonable, que, salvo evidencia de lo contrario, es el precio de la

transacción, que equivale al valor razonable de la contraprestación

entregada más los costes de transacción que le son directamente

atribuibles. En el caso de los activos financieros mantenidos para negociar,

los costes de transacción que le son directamente atribuibles se

reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Su valoración posterior en cada cierre contable se realiza de acuerdo con

los siguientes criterios en función de su naturaleza:

i) Préstamos y partidas a cobrar

Corresponde a los créditos por operaciones comerciales y a los

créditos por operaciones no comerciales que son aquéllos que, no

siendo instrumentos de patrimonio ni derivados, sus cobros son de

cuantía determinada o determinable y que no se negocian en un

mercado activo. Se valoran por su coste amortizado que se

corresponde con el importe al que inicialmente fue valorado el activo

financiero menos los reembolsos de principal que se hayan producido,

más o menos, según proceda, la parte imputada a la cuenta de

pérdidas y ganancias, mediante la utilización del tipo de interés

efectivo, de la diferencia entre el importe inicial y el valor de

reembolso en el vencimiento, menos cualquier reducción de valor por

deterioro que haya sido reconocida.

El tipo de interés efectivo es el tipo de actualización que iguala el

valor en libros de un instrumento financiero con los flujos de efectivo

estimados a lo largo de la vida esperada del instrumento, a partir de

sus condiciones contractuales y sin considerar las pérdidas por riesgo

de crédito futuras. En su cálculo se incluyen las comisiones

financieras que se cargan por adelantado en el momento de la

concesión de la financiación. Para los instrumentos financieros a tipo

de interés fijo, el tipo de interés efectivo es el tipo estimado a la fecha

en que se origina y para los instrumentos financieros a tipos de

interés variable, es la tasa de rendimiento hasta la próxima revisión del

tipo de referencia.

No obstante lo anterior, aquellas partidas cuyo importe se espera

recibir en un plazo de tiempo inferior a un año, se valoran, tanto en el

momento de reconocimiento inicial como posteriormente, por su valor

nominal siempre que el efecto de no actualizar los flujos de efectivo

no sea significativo.

ii) Activos financieros disponibles para la venta

Los activos financieros incluidos en esta categoría, que corresponden a

aquellos activos financieros que no se clasifican en ninguna de las

restantes categorías, se valoran por su valor razonable, sin deducir los

costes de transacción en que se pueda incurrir en su enajenación. Los

cambios que se producen en el valor razonable se registran

directamente en el patrimonio neto hasta que el activo financiero

cause baja del balance o se deteriore, momento en que el importe así

reconocido, se imputa a la cuenta de pérdidas y ganancias. En la

determinación del valor razonable se siguen los siguientes criterios:

- Instrumentos de patrimonio de empresas no cotizadas

En los casos en que no se han producido transacciones recientes

del propio valor en condiciones de independencia mutua entre

partes interesadas y debidamente informadas, el valor razonable

se determina, salvo mejor evidencia, utilizando el criterio del

patrimonio neto o valor teórico contable que corresponda a dichas

inversiones en el patrimonio neto de la participada o de su grupo

consolidado, corregido por el importe de las plusvalías o

minusvalías tácitas, netas de impuestos, existentes en el momento

de la valoración.

- inversiones en capital inicio

Se consideran Inversiones en capital inicio las participaciones en

compañías no cotizadas con menos de tres años de existencia.

Adicionalmente, también se consideran Inversiones en capital

inicio las inversiones en entidades que, teniendo más de tres años

de existencia pero para las que no han transcurrido tres años

desde la inversión inicial en dicho valor, no han obtenido

resultados positivos durante un periodo de dos años consecutivos

en los últimos cinco años y dichos resultados han sido verificados

por un experto independiente.

Cuando no existen transacciones recientes del propio valor en

condiciones de independencia mutua entre partes interesadas y

debidamente informadas se valoran por su coste. En ningún caso

se reconocen las plusvalías latentes en inversiones de capital

inicio en ausencia de transacciones sobre el valor.

- Acciones y participaciones en otras Entidades de Capital riesgo

Se valoran por el último valor liquidativo publicado o valor difundido

por la entidad participada en el momento de la valoración. En el

caso de no disponer de dichos valores, se valoran al valor teórico

contable calculado de acuerdo a lo indicado anteriormente para

los Instrumentos de patrimonio de empresas no cotizadas.

- Instrumentos de patrimonio cotizados

Se valoran a su valor razonable que es su valor de mercado en el

mercado más representativo por volumen de negociación,

considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial

de cierre del día de referencia, si existe, o del día hábil

inmediatamente anterior o al cambio medio ponderado si no existe

precio oficial de cierre. 

- Acciones o participaciones en Instituciones de Inversión Colectiva

Se valoran al último valor liquidativo disponible.

iii) Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y

asociadas

Se considera empresa del grupo aquélla que constituye una unidad de

decisión con la Sociedad, que se corresponde con aquélla para la que

la Sociedad tiene, directamente o indirectamente, capacidad de ejercer

control. Dicha capacidad de ejercer control se manifiesta, en general,

aunque no exclusivamente, por mantener una participación,

directamente o indirectamente, de más del 50% de los derechos de

voto de la entidad participada. El control se entiende como el poder de

dirigir las políticas financieras y operativas de una entidad participada,

con el fin de obtener beneficios de sus actividades y puede ejercerse

aunque no se mantenga el porcentaje de participación antes indicado.

Es una empresa multigrupo aquélla que, no siendo empresa del grupo,

está controlada conjuntamente por la Sociedad y por otra u otras

entidades no vinculadas con la misma y los negocios conjuntos. Se

consideran negocios conjuntos los acuerdos contractuales en virtud de

los cuales dos o más entidades o partícipes realizan operaciones o

mantienen activos de forma tal que cualquier decisión estratégica de

carácter financiero u operativo que los afecta requiere el

consentimiento unánime de todos los partícipes, sin que tales

operaciones o activos se encuentren integrados en estructuras

financieras distintas de las de los partícipes.

Se considera empresa asociada aquélla en la que la Sociedad tiene

una influencia significativa por tener una participación en la misma que,

creando con ésta una vinculación duradera, esté destinada a contribuir

a su actividad. Se presume, salvo prueba en contrario, que existe

influencia significativa cuando la Sociedad, directa o indirectamente,

mantiene una participación del 20% o más de los derechos de voto de

la entidad participada.

La Sociedad ha considerado la totalidad de las entidades objeto de

capital riesgo no cotizadas como empresas asociadas ya que, en

todas ellas, Dinamia participa y tiene el poder de intervenir en las

decisiones de política financiera y de explotación de las mismas, sin

llegar a tener el control. La existencia de esta influencia significativa
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se evidencia a través de su representación en los Consejos de

Administración o en la participación en los procesos de fijación de

políticas de dichas entidades participadas.

Las Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y

asociadas se valoran por su coste menos, en su caso, el importe

acumulado de las correcciones valorativas por deterioro.

En el epígrafe de Plusvalías latentes (netas efecto impositivo) de las

cuentas de orden del balance de situación se incluyen las plusvalías

latentes netas de impuestos, calculadas por comparación entre el

coste de la inversión y su valor razonable. Estas plusvalías latentes se

derivan de la valoración de la participación de la Sociedad en

Aseguramiento ATECSA, S.L. y High Tech Hotels & Resorts, S.A.

según los criterios expuestos a continuación.

La sociedad ha decidido asignar como valor razonable de sus

inversiones los resultantes de la aplicación de los criterios propuestos

por la European Venture Capital Association (EVCA), que son de

aceptación general dentro de la industria europea del capital riesgo.

En este contexto, la Sociedad atribuye a sus inversiones la valoración

más conservadora que se desprenda de la utilización de los dos

métodos siguientes:

- Valoración según los múltiplos de compañías cotizadas o

comparables. En estas valoraciones, la Sociedad no ha aplicado

una prima de iliquidez, al considerarse que las cotizaciones al 31

de diciembre de 2008 de las compañías cotizadas están ya

condicionadas por las excepcionales circunstancias y bajos

niveles de negociación en los mercados, por lo que introducir

descuentos adicionales por iliquidez no reflejaría precios reales de

transferencia de participaciones significativas.

- Aplicación de los múltiplos a los que la Sociedad adquirió las

compañías a los resultados de las mismas.

No obstante, estos criterios generales pueden ser variados para

alguna de las participadas cuando por las características particulares

de la misma (compañías con menos de un año de permanencia en

cartera, compañías que aún no han alcanzado el nivel de madurez

necesaria para que una valoración por múltiplos comparables resulte

aplicable o compañías que se encuentren con resultados operativos

negativos) pudieran generarse distorsiones importantes en el valor

razonable.

La Sociedad Gestora de Dinamia realiza con carácter trimestral un

informe de valoración de todos sus activos siguiendo los criterios

expuestos anteriormente, siendo los criterios utilizados para la

realización de dicha valoración revisados por un experto independiente

con carácter semestral.

El valor teórico contable de las distintas inversiones no cotizadas en

cartera de la Sociedad se recoge en el Anexo 3.

c) Pérdidas por deterioro de activos financieros

Se consideran como deudores e inversiones dudosas los saldos deudores,

bien sean inversiones o periodificaciones, cuyo reembolso sea problemático.

Se realizan las correcciones valorativas necesarias, en general, con cargo a

la cuenta de pérdidas y ganancias, siempre que existe una evidencia

objetiva de que el valor del activo se ha deteriorado. 

Los criterios de determinación del deterioro de los activos financieros en

función de su naturaleza son los siguientes:

i) Préstamos y partidas a cobrar

Se considera que existe deterioro cuando se produce una reducción o

retraso en los flujos de efectivo estimados futuros que puede estar

motivada por la insolvencia del deudor. 

Adicionalmente, la Sociedad efectúa las correcciones valorativas

necesarias siempre que exista evidencia objetiva de que el valor del activo

clasificado bajo esta categoría está deteriorado.

Las correcciones valorativas por deterioro y, en su caso, su reversión

se reconocen como un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y

ganancias.

ii) Activos financieros disponibles para la venta

Se considera que los Activos financieros disponibles para la venta se

han deteriorado como consecuencia de uno o más eventos ocurridos

después de su reconocimiento inicial y que ocasionan: en el caso de

inversiones en instrumentos de patrimonio, la falta de recuperabilidad

del valor en libros del activo, evidenciada por un descenso prolongado

o significativo en su valor razonable. En todo caso se presume que un

instrumento financiero se ha deteriorado, salvo evidencia en contrario,

cuando:

* Si no está cotizado, se ha producido una caída de un año y medio y

de un 40% respecto a la valoración inicial del activo.

* Si está cotizado, se ha producido una caída de un año y medio y de

un 40% en la cotización.

La corrección valorativa por deterioro es la diferencia entre su coste

menos, en su caso, cualquier corrección valorativa por deterioro

previamente reconocida en la cuenta de pérdidas y ganancias y el

valor razonable en el momento en que se efectúa la valoración.

Las pérdidas acumuladas reconocidas en el patrimonio neto por

disminución del valor razonable, siempre que existe evidencia objetiva

de deterioro en el valor del activo, se reconocen en la cuenta de

pérdidas y ganancias. 

Si en ejercicios posteriores se incrementa el valor razonable, la

corrección valorativa reconocida en ejercicios anteriores se revierte

con abono a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio. En el

caso que incrementase el valor razonable correspondiente a un

instrumento de patrimonio, la corrección valorativa reconocida en

ejercicios anteriores no revierte con abono a la cuenta de pérdidas y

ganancias y se registra el incremento de valor razonable directamente

contra patrimonio neto. 

A 31 de diciembre de 2008, ninguno de los activos financieros

clasificados bajo esta categoría está deteriorado.

iii) Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y

asociadas

Se considera que las Inversiones en el patrimonio de empresas del

grupo, multigrupo y asociadas se han deteriorado cuando existen

evidencias objetivas de que el valor en libros de una inversión no es

recuperable. El importe de la corrección valorativa es la diferencia

entre su valor en libros y el importe recuperable que, salvo mejor

evidencia, se basa en el valor razonable calculado tal y como se indica

en el apartado anterior de Registro y valoración de los activos

financieros.

Las correcciones valorativas por deterioro y, en su caso, su reversión,

se registran como un gasto o ingreso, respectivamente en la cuenta

de pérdidas y ganancias. La reversión del deterioro tiene como límite

el valor en libros de la inversión que estaría reconocido en la fecha de

reversión si no se hubiese registrado el deterioro del valor.

Las correcciones valorativas por deterioro de las Inversiones en el

patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asociadas que sean

de capital-inicio se reflejan en el epígrafe de deterioro capital inicio

grupo de las cuentas de orden del balance de situación si dichas

entidades están cumpliendo con su plan de negocio según dictamen

del Consejo de Administración de la Entidad de Capital Riesgo o de

su Sociedad Gestora. En caso contrario, las correcciones valorativas y,

en su caso, su reversión, se imputan a la cuenta de pérdidas y

ganancias como un gasto o un ingreso, respectivamente. 
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d) Compra-venta de participaciones en otras Entidades de Capital

Riesgo

La parte de inversión comprometida en otras Entidades de Capital Riesgo

se registra, por el importe efectivamente comprometido, en las cuentas de

orden del balance de situación dentro del epígrafe de Compromisos de

compra de valores - De empresas objeto de capital riesgo o del epígrafe

de Compromisos de compra de valores - De otras empresas, dependiendo

de si la entidad participada cumple las características establecidas en el

artículo 19 de la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las

Entidades de Capital Riesgo y sus Sociedades Gestoras.

Se contabilizan en el activo del balance de situación dentro del epígrafe de

Instrumentos de Patrimonio, del activo corriente o no corriente,

dependiendo del plazo en que la Sociedad tenga la intención de venderlos,

cuando se produzca la adquisición o suscripción del valor.

Por los desembolsos pendientes no exigidos se reconoce una cuenta

correctora del activo correspondiente, hasta el momento en que dichos

desembolsos sean reclamados o exigidos, en cuyo caso se reconoce un

pasivo por la parte pendiente de desembolso.

En el caso en que existan compromisos de venta de estas participaciones,

se registran en el epígrafe de Compromisos de venta de valores de las

cuentas de orden del balance de situación por el precio de venta acordado

y con el mismo desglose indicado anteriormente para los compromisos de

compra.

e) Intereses y dividendos recibidos de activos financieros

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con

posterioridad al momento de la adquisición se reconocen como ingresos

en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los intereses se reconocen

utilizando el método del tipo de interés efectivo y los dividendos cuando se

declara el derecho a recibirlos.

En la valoración inicial de los activos financieros se registra de forma

independiente, atendiendo a su vencimiento, el importe de los intereses

explícitos devengados y no vencidos en dicho momento así como el

importe de los dividendos acordados por el Órgano competente en el

momento de la adquisición. A estos efectos, se entiende por intereses

explícitos aquellos que se obtienen de aplicar el tipo de interés contractual

del instrumento financiero.

f) Baja de activos financieros

Se da de baja un activo financiero o una parte del mismo cuando expiran o

se han cedido los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del

mismo, siendo necesario que se hayan transferido de manera sustancial

los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad. En todo caso se dan de

baja entre otros:

- Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

- Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su

valor razonable en la fecha de recompra.

- Los activos en los que concurre un deterioro notorio e irrecuperable

de su inversión con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando un activo financiero se da de baja por las dos primeras razones

indicadas anteriormente, la diferencia entre la contraprestación recibida

deducidos los costes de transacción atribuibles, considerando cualquier

nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros

del activo financiero, determina la ganancia o la pérdida surgida al dar de

baja dicho activo y se incluye en la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de que la Sociedad no ha cedido ni retenido sustancialmente

los riesgos y beneficios, el activo financiero se da de baja cuando no se ha

retenido el control del mismo, situación que se determina dependiendo de

la capacidad de la Sociedad para transmitir dicho activo.

g) Pasivos financieros 

La Sociedad reconoce un pasivo financiero en su balance cuando se

convierte en parte obligada de un contrato o negocio jurídico conforme a

las disposiciones del mismo.

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por la

Sociedad se clasifican como pasivos financieros, en su totalidad o en una

de sus partes, siempre que, de acuerdo con su realidad económica,

supongan para la Sociedad una obligación contractual, directa o indirecta,

de entregar efectivo u otro activo financiero o de intercambiar activos o

pasivos financieros con terceros en condiciones potencialmente

desfavorables. 

Los pasivos financieros se clasifican a efectos de su valoración como

débitos y partidas a pagar, excepto cuando se trata de instrumentos

derivados, que se tratan de manera análoga a los instrumentos derivados

que son activos financieros o pasivos financieros mantenidos para

negociar, que se tratan de manera análoga a los activos financieros

mantenidos para negociar.

h) Débitos y partidas a pagar

En esta categoría se incluyen los pasivos financieros por débitos por

operaciones comerciales y no comerciales. Estos pasivos financieros se

clasifican como pasivos corrientes a menos que la Sociedad tenga un

derecho incondicional a diferir su liquidación durante al menos 12 meses

después de la fecha del balance. 

Estas deudas se reconocen inicialmente por su precio de adquisición que,

salvo evidencia en contrario, equivale al valor razonable de la

contraprestación recibida ajustado por los costes de transacción

directamente atribuibles, registrándose posteriormente por su coste

amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de

pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo.

No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espera pagar en un plazo

no superior a un año se valoran por su valor nominal siempre y cuando el

efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo.

i) Baja del balance de pasivos financieros

La Sociedad da de baja un pasivo financiero cuando la obligación se ha

extinguido. La diferencia entre el valor en libros del pasivo financiero o de

la parte del mismo que se haya dado de baja y la contraprestación pagada

incluidos los costes de transacción atribuibles y en la que se recoge,

asimismo, cualquier activo cedido diferente de efectivo o pasivo asumido,

se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio.

j) Provisiones y pasivos contingentes

Se consideran provisiones las obligaciones actuales de la Sociedad,

surgidas como consecuencia de sucesos pasados, que se encuentran

claramente especificadas en cuanto a su naturaleza a la fecha de las

cuentas anuales, pero resultan indeterminadas en cuanto a su importe o

momento de cancelación, al vencimiento de las cuales y para cancelarlas,

la Sociedad espera que deberá desprenderse de recursos que incorporan

beneficios económicos. Dichas obligaciones pueden surgir por los

aspectos siguientes:

- Una disposición legal o contractual.

- Una obligación implícita o tácita, cuyo nacimiento se sitúa en una

expectativa válida creada por la Sociedad frente a terceros respecto

de la asunción de ciertos tipos de responsabilidades. Tales

expectativas se crean cuando la Sociedad acepta públicamente

responsabilidades, se derivan de comportamientos pasados o de

políticas empresariales de dominio público.

- La evolución prácticamente segura de la regulación en

determinados aspectos, en particular, proyectos normativos de los que

la Sociedad no podrá sustraerse.



CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTIÓN Informe Anual 2008 P.49

Son pasivos contingentes las obligaciones posibles de la Sociedad,

surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya existencia está

condicionada a que ocurra o no, uno o más eventos futuros

independientes de la voluntad de la Sociedad. Los pasivos contingentes

incluyen las obligaciones actuales de la Sociedad cuya cancelación no sea

probable que origine una disminución de recursos que incorporan

beneficios económicos o cuyo importe, en casos extremadamente raros, no

pueda ser cuantificado con la suficiente fiabilidad.

Las provisiones y los pasivos contingentes se califican como probables

cuando existe mayor verosimilitud de que ocurran que de lo contrario,

posibles cuando existe menor verosimilitud de que ocurran que de lo

contrario y remotos cuando su aparición es extremadamente rara.

La Sociedad incluye en las cuentas anuales todas las provisiones

significativas con respecto a las cuales se estima que la probabilidad de

que se tenga que atender la obligación es mayor que de lo contrario. Los

pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales sino que se

informa sobre los mismos a no ser que se considere remota la posibilidad

de que se produzca una salida de recursos que incorporen beneficios

económicos.

Las provisiones se cuantifican teniendo en consideración la mejor

información disponible sobre las consecuencias del suceso que las

originan y son estimadas en cada cierre contable. Las mismas son

utilizadas para afrontar las obligaciones específicas para las cuales fueron

reconocidas, procediéndose a su reversión, total o parcial, cuando dichas

obligaciones dejan de existir o disminuyen.

k) Patrimonio neto

Los instrumentos de patrimonio propio son las acciones que representan el

capital.

La adquisición por parte de la Sociedad de sus propias acciones se

registra en el patrimonio neto con signo negativo por el valor razonable de

la contraprestación entregada. La amortización de las acciones propias da

lugar a la reducción del capital por el importe del nominal de dichas

acciones. La diferencia, positiva o negativa, entre la valoración y el nominal

de las acciones se carga o abona, respectivamente, a cuentas de reservas.

Las diferencias obtenidas en la enajenación de acciones propias se

registran en el patrimonio neto en cuentas de reservas. 

Todos los gastos y costes de transacción inherentes a las operaciones con

instrumentos de patrimonio propio se registran directamente contra el

patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto impositivo, a

menos que se haya desistido de la transacción o se haya abandonado, en

cuyo caso se imputarán a la cuenta de pérdidas y ganancias. El efecto

impositivo correspondiente a estos gastos minora o aumenta los pasivos o

activos por impuesto corriente. 

l) Reconocimiento de ingresos y gastos

El gasto por la gestión, administración y representación satisfecho por la

Sociedad a la Sociedad Gestora se reconoce en función de su devengo en

la cuenta de pérdidas y ganancias, de acuerdo con el Reglamento de

Gestión suscrito entre ambas partes.

m) Impuesto sobre Sociedades

El Impuesto sobre Sociedades se considera como un gasto, se registra en el

epígrafe de Impuesto sobre beneficios de la cuenta de pérdidas y ganancias y

está constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o

ingreso por el impuesto diferido. No obstante, se reconoce en el patrimonio

neto el efecto impositivo relacionado con partidas que se registran

directamente en el mismo.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la

Sociedad como consecuencia de las liquidaciones fiscales del Impuesto sobre

Sociedades, una vez consideradas las deducciones, bonificaciones y pérdidas

fiscales compensables de ejercicios anteriores y no teniendo en cuenta las

retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido se corresponde con el

reconocimiento y la cancelación de los pasivos y activos por impuesto

diferido que surgen de las diferencias temporarias originadas por la

diferente valoración, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las

diferencias temporarias imponibles, que dan lugar a mayores cantidades a

pagar o menores cantidades a devolver en ejercicios futuros, se reconocen

como pasivos por impuestos diferidos. Las diferencias temporarias

deducibles, que dan lugar a menores cantidades a pagar o mayores

cantidades a devolver en ejercicios futuros, y los créditos por deducciones

y bonificaciones pendientes de aplicar fiscalmente, se reconocen como

activos por impuestos diferidos. Se consideran diferencias temporarias las

derivadas de las variaciones de valor imputadas en el patrimonio neto de

los activos financieros considerados como disponibles para la venta.

Los pasivos por impuestos diferidos se contabilizan siempre, mientras que

los activos por impuestos diferidos se reconocen sólo en la medida en que

resulte probable que la Sociedad disponga de ganancias fiscales futuras

que permitan la aplicación de dichos activos. Este criterio también se aplica

al reconocimiento de los derechos por compensación de pérdidas fiscales.

n) Transacciones en moneda extranjera

Las cuentas anuales de la Sociedad se presentan en euros, siendo el euro

la moneda de presentación y funcional de la Sociedad.

5 - GESTIÓN DEL RIESGO

La Sociedad ha establecido los mecanismos necesarios para la gestión de

los riesgos financieros a los que se expone.

a) Valor razonable de los instrumentos financieros

Como norma general para la obtención del valor razonable de los

instrumentos financieros (participaciones en empresas y créditos

participativos) se han seguido fundamentalmente los criterios que la EVCA

(European Venture Capital Association) fija para la valoración de

compañías que forman parte de la cartera de una sociedad de capital-

riesgo, descritos en la Nota 4.

Dadas las incertidumbres inherentes a cualquier proceso de valoración, la

EVCA recomienda, en sus principios de valoración a los usuarios de dichos

principios, que extremen la prudencia en sus valoraciones. 

Siguiendo un criterio de prudencia, se ha considerado oportuno mantener

la valoración correspondiente a períodos anteriores, en determinados

casos en los que los resultados de aplicar los diferentes métodos de

valoración con los datos actualizados otorgan a dicha participación un valor

superior a la fecha de este informe.

b) Riesgo de crédito

El riesgo de crédito se origina en la posibilidad de pérdida derivada del

incumplimiento total o parcial de las obligaciones de los deudores de la

Sociedad o contrapartidas de sus obligaciones financieras con la misma.

Dada la operativa de la Sociedad, el riesgo de crédito está representado

fundamentalmente por los derechos de crédito otorgados por los

préstamos participativos que figuran en el activo del balance de situación,

cuya estimación se realiza atendiendo al valor razonable de los mismos

descritos anteriormente. 

c) Riesgo de liquidez

Con el fin de asegurar la liquidez y poder atender todos los compromisos

de pago que se derivan de su actividad, la Sociedad dispone de la

tesorería y los activos líquidos equivalentes que muestra su balance, tal y

como se recoge en la Nota 8.



CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTIÓN Informe Anual 2008 P.50

d) Riesgo de tipos de interés

El riesgo de tipos de interés se deriva, fundamentalmente, de los

préstamos participativos que la Sociedad ha concedido a sociedades

participadas. El detalle de estos préstamos por año de vencimiento se

incluye en la Nota 7.

e) Riesgo operacional

Dada la operativa de la Sociedad, su exposición al riesgo operacional no

es significativa.

6 - INVERSIONES FINANCIERAS A LARGO PLAZO

El desglose del epígrafe de Inversiones financieras a largo plazo es el

siguiente:

2008

Instrumentos de patrimonio 7.919.048,59

De entidades objeto de capital riesgo 4.912.502,25

De otras entidades 3.006.546,34

7.919.048,59

La totalidad de los activos financieros incluidos en este epígrafe se han

clasificado como Activos financieros disponibles para la venta, habiendo

sido obtenido su valor razonable conforme a lo recogido en la Nota 4.

El desglose de este epígrafe es el siguiente:

31 de diciembre de 2008

Inversiones Ajustes por Provisiones por Total

Financieras valoración deterioro

Acciones cotizadas 5.224.298,89 (311.796,64) - 4.912.502,25

De empresas objeto de capital riesgo 5.224.298,89 (311.796,64) - 4.912.502,25

Otras - - -

Acciones no cotizadas - - - -

Empresas no cotizadas - - - -

De empresas objeto de capital riesgo - - - -

Otras - - - -

Inversiones en capital inicio - - - -

De empresas objeto de capital riesgo - - - -

Otras - - - -  

Instituciones de Inversión colectiva 689.860,53 (33.301,70) - 656.558,83

Entidades de Capital Riesgo 3.813.460,38 (1.463.472,87) - 2.349.987,51

Nacionales - - - -

Extranjeras 3.813.460,38 (1.463.472,87) - 2.349.987,51

9.727.619,80 (1.808.571,21) - 7.919.048,59
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La diferencia entre el importe recogido en el epígrafe de “Ajustes por

valoración en patrimonio neto-Activos financieros Disponibles para la

venta” y el recogido en el cuadro anterior, 452.150,34 euros, se

corresponde con el efecto impositivo de las minusvalías resultantes de la

valoración realizada a 31 de diciembre de 2008.

El movimiento del epígrafe de Inversiones Financieras a largo

plazo - Instrumentos de patrimonio se resume a continuación:

A 31 de diciembre de 2008, no se ha constituido provisión por deterioro

de ninguno de los activos financieros clasificados en este epígrafe.

El desglose por entidad del valor inicial y los ajustes de valoración del

epígrafe de Inversiones financieras a largo plazo - Instrumentos de

patrimonio, que corresponde a inversiones en Activos financieros

disponibles para la venta, es el siguiente:

Durante el ejercicio, la Sociedad ha procedido a la venta de parte de su

inversión en Nicolás Correa, S.A. en el mercado secundario. La venta de

estas participaciones ha supuesto a la sociedad un beneficio de

754.370,64 euros (Ver Nota 19)

La sociedad tiene un compromiso de inversión en Electra Partners Club

2007, Lp de 10 millones de libras esterlinas, del cual a 31 de diciembre de

2008 se ha atendido el 30%, siendo ésta la única inversión denominada

en moneda extranjera.

7- INVERSIONES EN EMPRESAS DEL GRUPO Y ASOCIADAS A

LARGO PLAZO

El desglose del epígrafe de Inversiones en empresas del grupo y

asociadas a largo plazo es el siguiente:

2008

Instrumentos de patrimonio 83.635.559,02

De entidades objeto de capital riesgo 83.635.559,02

De otras entidades -

Préstamos y créditos a empresa 92.520.506,61

176.156.065,63

Variación

Valor 

01.01.2008 Altas Bajas razonable 31.12.2008

Acciones cotizadas - Nicolás Correa, S.A. 9.730.906,00 - (820.879,91) (3.997.523,84) 4.912.502,25

Instituciones de Inversión Colectiva -

Gescoop. Monetario Dinámico., F.I. 689.860,53 - - (33.301,70) 656.558,83

Entidades de capital riesgo -

Electra Partners Club 2007, LP - 3.813.460,38 - (1.463.472,87) 2.349.987,51

10.420.766,53 3.813.460,38 (820.879,91) (5.494.298,41) 7.919.048,59

2008

Acciones cotizadas - Nicolás Correa, S.A. 4.912.502,25

Valor inicial 5.224.298,89 

Ajustes por valoración (311.796,64)

Instituciones de Inversión Colectiva - Gescoop. Monetario Dinámico., F.I. 656.558,83

Valor inicial 689.860,53 

Ajustes por valoración (33.301,70)

Entidades de Capital Riesgo - Electra Partners Club 2007, LP 2.349.987,51

Valor inicial 3.813.460,38 

Ajustes por valoración (1.463.472,87)

7.919.048,59
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La totalidad de los activos financieros incluidos en este epígrafe están

denominados en euros.

Los préstamos y créditos concedidos a empresas asociadas tienen

vencimientos entre 2010 y 2025.

a) Instrumentos de patrimonio

La cartera de inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo

se compone al 31 de diciembre de 2008 de 22 inversiones en sociedades

no cotizadas. De acuerdo con la norma 9ª de la Circular 11/2008, la

Sociedad ha clasificado dichas inversiones entre capital inicio y capital

desarrollo. El detalle de dicha clasificación se recoge en el Anexo 2.

El criterio de valoración de estas inversiones financieras no cotizadas se

resume en la Nota 4.

El detalle y movimiento de este epígrafe del balance de situación es como

sigue:

El detalle y movimiento durante 2008 de la cartera de valores no cotizados

y de la provisión por deterioro de cada una de las participaciones no

cotizadas se muestra a continuación:

01.01.2008 Altas Bajas 31.12.2008

Valores no cotizados 81.535.750,85 54.394.736,86 (8.448.520,59) 127.481.967,12

Deterioro de inversiones (8.214.176,49) (36.221.493,50) 589.261,89 (43.846.408,10)

73.321.574,36 83.635.559,02

01.01.2008 Altas Bajas 31.12.2008

Forthpanel Limited 1.000.000,00 - (1.000.000,00) -

High Tech Hotels & Resorts, S.A. 8.879.448,16 - - 8.879.448,16

The Beauty Bell Chain, S.L. 19.815,28 13.385.872,42 - 13.405.687,70

Aseguramiento ATECSA, S.L. 7.125.000,00 - - 7.125.000,00

Emfasis Billing & Marketing Services, S.L. 3.145.560,00 - - 3.145.560,00

HP Health Clubs Iberia, S.A 1.814.000,00 - - 1.814.000,00

Gestión Integral Novolux Internacional, S.L. 4.208.750,00 - - 4.208.750,00

Sociedad Gestora de Televisión Net TV, S.A.  355.731,00 260.639,59 (616.370,59) -

Saint Germain Grupo de Inversiones, S.L. 2.095.000,00 11.053.100,24 - 13.148.100,24

Colegios Laude, S.L. 4.015.960,00 - - 4.015.960,00

Hortus Mundi, S.L. 543.110,00 - - 543.110,00

Limestone Spain, S.L 9.847.496,00 - - 9.847.496,00

Miser, S.L 3.937.500,00 - (26.250,00) 3.911.250,00

Bestin Supply Chain, S.L - 13.400.000,00 (6.700.000,00) 6.700.000,00

Leucorodia, S.L 6.300.000,00 392.529,39 - 6.692.529,39

TBBC Helena Investments, S.L. 752,00 - - 752,00

Ronda Corporate, SL - 15.533.124,22 - 15.533.124,22

Helena Debtco 3.350,00 - - 3.350,00

Ydilo Advanced Voice Solutions, S.A. 1.469.890,00 - (105.900,00) 1.363.990,00

Colegios Laude II - 369.471,00 - 369.471,00

Segur Ibérica, S.A. 9.723.565,15 - - 9.723.565,15

Arco Bodegas Reunidas, S.A. 17.050.823,26 - - 17.050.823,26

81.535.750,85 54.394.736,86 (8.448.520,59) 127.481.967,12



En el Anexo 2 adjunto, se incluye el detalle del domicilio social, actividad y

auditor de las sociedades participadas al 31 de diciembre de 2008.

En el Anexo 3 adjunto, se incluye el detalle del porcentaje de participación

y de los fondos propios de las sociedades participadas al 31 de diciembre

de 2008.

Las principales operaciones realizadas durante el ejercicio 2008 por la

Sociedad se resumen a continuación: 

- Con fecha 18 de diciembre de 2007 la Junta General de la

Sociedad Gestora de Televisión Net TV, S.A., acordó la restitución de

su equilibrio patrimonial mediante una reducción de capital social y

posterior ampliación del mismo por importe de 6.030 €m más una

prima de emisión de 5.351 €m. Con fecha 15 de enero de 2008 la

Sociedad ha suscrito su parte de esta ampliación por un importe de

261 €m, manteniendo su porcentaje de participación en el 2,29%.

Con fecha 12 de febrero de 2008, la Sociedad llegó a un acuerdo

para la venta de esta participación generando una plusvalía de

2.469 €m (ver Nota 19)

- Con fecha 22 de enero de 2008, la Junta General de la Sociedad

Saint Germain Grupo de Inversiones S.L., sociedad matriz del grupo

Serventa, acordó realizar una ampliación de los fondos propios de

5.000 €m mediante la emisión de nuevas participaciones. En dicha

operación, la Sociedad suscribió y desembolsó 705 €m de capital,

manteniendo su porcentaje de participación. Posteriormente, y con

fecha 23 de diciembre de 2008, Serventa, tras la fusión con Saint

Germain Grupo de Inversiones, S.L. (matriz del Grupo Serventa) ha

ampliado capital, habiendo Dinamia acudido a esta ampliación

mediante la transformación de la totalidad del  préstamo participativo

más los intereses devengados hasta dicha fecha en capital.

- Con fecha 18 de marzo de 2008, la Sociedad llegó a un acuerdo

para la venta de la totalidad de su participación en Forthpanel

Limited, generando una plusvalía de 500 €m.

- Con fecha 17 de abril de 2008, la Sociedad adquirió el 84,01% de

la sociedad Bestin Supply Chain,  S.L., compañía que desarrolla su

actividad en el sector de los operadores logísticos. Dinamia suscribió

y desembolsó inicialmente 13.400 €m en capital. Esta aportación

de fondos permitió a Bestin hacerse con el 100% de las acciones

de las compañías especialistas en logística internacional Integral

Transport Service, S.A. (ITS) en Madrid y Barnatrans, S.A. en

Barcelona. Posteriormente el 16 de junio de 2008 se procedió, en

virtud del acuerdo de co-inversión entre Dinamia y el Fondo N+1

Private Equity Fund II, a la venta de la primera al segundo del 50%

de los intereses económicos en Bestin Supply Chain, S.L., siendo,

por tanto, la participación de Dinamia al cierre del ejercicio en esta

Sociedad del 42,01%.

- Con fecha 17 de junio de 2008, la Sociedad procedió a ampliar su

participación en el vehículo Leucorodia S.L., compañía que lidera el

proyecto de consolidación del sector hospitalario Xanit, al objeto de

financiar la adquisición de una parte del capital social de Gabinete

Médico Velázquez, habiendo acudido el resto de los socios a la

ampliación de capital.

- El 22 de julio de 2008 la Sociedad, a través de la sociedad

vehículo Ronda Corporate, S.L.,  llevó a cabo una operación MBO

sobre el 95,76% del capital social de MBA Incorporado S.A.,

quedando la operación, en ese momento, pendiente de aprobación

por parte de la Comisión Nacional de la Competencia, siendo

ratificada ésta el 19 de agosto. En esta operación Dinamia suscribió

y desembolsó 15.533 €m de capital correspondientes a un 24,54%

del capital social de Ronda Corporate S.L.

- Con fecha 28 de octubre de 2008 se realizó un proceso de

recapitalización de la sociedad Bodybell, que supuso la entrada en

esa compañía de un conjunto de accionistas. Con motivo de este

proceso, la Sociedad procedió a la capitalización de parte del

principal del préstamo participativo y de los intereses devengados

hasta esa fecha en capital de la compañía, diluyendo su

participación en la misma hasta un 14,35% del capital.

Adicionalmente, el proceso de reestructuración societaria y

financiera realizado en esta sociedad en diciembre de 2006 supuso

a Dinamia una plusvalía final de 17.220 €m, que figuran registrados

en el epígrafe de “Otros pasivos no corrientes” del pasivo del

balance de situación adjunto. Este importe se imputará a la cuenta

de resultados cuando se produzca la venta a terceros de la

participación, momento en el que la plusvalía se considerará

realizada.

- El día 28 de octubre de 2008, Dinamia vendió a nuevos

accionistas una participación del accionariado de Miser S.L. por un

importe de 26 €m, siendo la participación de Dinamia en su capital

social al 31 de diciembre de 2008 del 37,25%.

- Durante el segundo semestre de 2008, la Sociedad procedió a

realizar una inversión de 369 €m en Colegios Laude II, S.L., cuyo

objeto social es el mismo que el de Colegios Laude S.L.

Las correcciones de valor por deterioro se han registrado con arreglo a lo

descrito en la Nota 4 de la Memoria.

El desglose por entidad del valor de la participación y deterioro del

epígrafe de Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo -

Instrumentos de patrimonio es el siguiente a 31 de diciembre de 2008:

CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTIÓN Informe Anual 2008 P.53

Correcciones por deterioro 01.01.2008 Altas Bajas 31.12.2008

Limestone Spain, S.L - (9.847.496,00) - (9.847.496,00)

Arco Bodegas Reunidas, S.A. (4.479.354,60) - - (4.479.354,60)

Emfasis Billing & Marketing Services, S.L. (3.145.560,00) - - (3.145.560,00)

Colegios Laude, SL - (4.015.960,00) - (4.015.960,00)

Colegios Laude II, SL - (369.471,00) - (369.471,00)

HP Health Clubs Iberia, S.A - (1.336.000,00) - (1 336.000,00)

The Beauty Bell Chain, SL - (8.375.463,68) - (8.375.463,68)

Leucorodia, S.L - (5.577.102,82) - (5.577.102,82)

Bestin Supply Chain, S.L - (6.700.000,00) - (6.700.000,00)

Ydilo Advanced Voice Solutions, S.A. (589.261,89) - 589.261,89 -

(8.214.176,49) (36.221.493,50) 589.261,89 (43.846.408,10)



2008

High Tech Hotels & Resorts, S.A. 8.879.448,16

Valor inicial 8.879.448,16

Deterioro -

The Beauty Bell Chain, S.L. 5.030.224,02

Valor inicial 13.405.687,70

Deterioro (8.375.463,68)

Aseguramiento ATECSA, S.L. 7.125.000,00

Valor inicial 7.125.000,00

Deterioro - 

Emfasis Billing & Marketing Services, S.L. -

Valor inicial 3.145.560,00

Deterioro (3.145.560,00)

HP Health Clubs Iberia, S.A 478.000,00

Valor inicial 1.814.000,00

Deterioro (1.336.000,00)

Gestión Integral Novolux Internacional, S.L. 4.208.750,00

Valor inicial 4.208.750,00

Deterioro -

Saint Germain Grupo de Inversiones, S.L. 13.148.100,24

Valor inicial 13.148.100,24

Deterioro - 

Colegios Laude, S.L. -

Valor inicial 4.015.960,00

Deterioro (4.015.960,00)

Hortus Mundi, S.L. 543.110,00

Valor inicial 543.110,00

Deterioro - 

Limestone Spain, S.L -

Valor inicial 9.847.496,00

Deterioro (9.847.496,00)

Miser, S.L 3.911.250,00

Valor inicial 3.911.250,00 

Deterioro - 

Bestin Supply Chain, S.L -

Valor inicial 6.700.000,00 

Deterioro (6.700.000,00)

2008

Leucorodia, S.L 1.115.426,57

Valor inicial 6.692.529,39 

Deterioro (5.577.102,82)

TBBC Helena Investments, S.L. 752,00 

Valor inicial 752,00 

Deterioro - 

Ronda Corporate, SL 15.533.124,22 

Valor inicial 15.533.124,22 

Deterioro - 

Colegios Laude II -

Valor inicial 369.471,00

Deterioro (369.471,00)

Helena Debtco 3.350,00

Valor inicial 3.350,00

Deterioro - 

Ydilo Advanced Voice Solutions, S.A. 1.363.990,00 

Valor inicial 1.363.990,00 

Deterioro - 

Segur Ibérica, S.A. 9.723.565,15 

Valor inicial 9.723.565,15 

Deterioro - 

Arco Bodegas Reunidas, S.A. 12.571.468,66

Valor inicial 17.050.823,26

Deterioro (4.479.354,60)
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El desglose del epígrafe de Cuentas de orden - Otras cuentas de orden -

Plusvalías latentes (netas efecto impositivo), es el siguiente:

2008

Acciones no cotizadas 14.634.726,32

Empresas no cotizadas 14.634.726,32

De empresas objeto de capital riesgo -

Otras -

14.634.726,32

Estas plusvalías se corresponden con las de las participaciones de la

Sociedad en High Tech Hotels & Resorts, S.A. y Aseguramiento ATECSA, S.L.

b) Préstamos y créditos a empresas

Dentro de este epígrafe se incluyen los préstamos participativos

concedidos a las empresas asociadas incluidas en el apartado anterior:

2008

Préstamos participativos

A empresas objeto de capital riesgo 92.520.506,61

Nominal 90.380.718,11

Intereses Devengados 17.838.193,73

Deterioro (15.698.405,23)

Otros préstamos y créditos a empresas participadas 

objeto de la actividad de capital riesgo -

92.520.506,61

El movimiento del epígrafe de Inversiones en empresas del grupo y

asociadas a largo plazo - Préstamos y créditos a empresas se resume a

continuación:

2008

Saldo al inicio del ejercicio 106.588.376,37 

Altas de nominales de los préstamos participativos 63.882.078,44 

Bajas de nominales de los préstamos participativos (67.862.238,34)

Altas de intereses devengados por los préstamos 14.662.200,41 

Bajas de intereses devengados

acumulados por los préstamos (10.340.609,38)

Altas Deterioro (16.208.279,60)

Bajas Deterioro 1.798.978,71

Saldo a 31 de diciembre de 2008 92.520.506,61

El detalle de los préstamos concedidos a las sociedades participadas y su movimiento durante el periodo comprendido entre el 31 de diciembre de 2007 y

de 2008 es el siguiente:

Nominal inicial Altas Bajas Intereses 31.12.2008
devengados

pendientes de cobro

The Beauty Bell Chain, S.L. 19.019.408,61 25.000.000,00 (32.060.692,00) 251.304,56 12.210.021,17

Emfasis Billing & Marketing Services, S.L. 4.966.940,00 - - 1.935.392,29 6.902.332,29

HP Health Clubs Iberia, S.A. 7.256.000,00 - - 4.011.761,92 11.267.761,92

Grupo Gestión Integral Novolux Internacional, S.L. 7.816.250,00 - - 2.911.614,68 10.727.864,68

Bestin Supply Chain - 13.400.000,00 (6.700.000,00) 566.215,95 7.266.215,95

Saint Germain Grupo de Inversiones, S.L. 5.092.500,00 2.924.697,34 (8.017.197,34) - -

Colegios Laude, S.L. 12.047.863,40 - - 3.374.385,46 15.422.248,86

Hortus Mundi S.L 149.416,00 - (35.599,00) 10.386,45 124.203,45

Leucorodia S.L 30.700.000,00 5.915.881,90 (21.000.000,00) 2.436.042,29 18.051.924,19

Ronda Corporate, S.L. - 15.533.124,22 - 574.650,65 16.107.774,87

Colegios Laude II, S.L. - 1.108.374,98 - 47.143,59 1.155.518,57

Miser S.L 7.312.500,00 - (48.750,00) 1.719.295,89 8.983.045,89

Total 94.360.878,01 63.882.078,44 (67.862.238,34) 17.838.193,73 108.218.911,84
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- El 18 de marzo de 2005, la Sociedad y el resto de socios de The

Beauty Bell Chain, S.L. acordaron financiar a esta sociedad, mediante la

concesión de un préstamo participativo en el cual la Sociedad suscribió

16.125 €m. Dicho préstamo, que tenía su vencimiento final en marzo de

2013, devengaba un tipo de interés fijo anual del 10% y un tipo variable

equivalente del 5%, siempre que el EBITDA consolidado del grupo del que

The Beauty Bell Chain, S.L. es sociedad dominante superara el 35% de la

cifra de negocios. 

- El 28 de diciembre de 2006 se formalizó un acuerdo de novación de las

características de la financiación anteriormente descrita que incluía la

capitalización y conversión al principal del préstamo de intereses

devengados por importe de 2.894 €m, estableciéndose como nuevo

vencimiento el 29 de enero de 2017, devengando un tipo de interés fijo

anual del 18% y una remuneración variable del 8% siempre que el

EBITDA consolidado del grupo supere el 35% de la cifra de negocios. 

- Con fecha 28 de octubre de 2008 se ha realizado una ampliación de

capital mediante compensación de créditos frente a la sociedad. Así, se ha

acordado declarar el vencimiento anticipado de parte del principal del

préstamo, concretamente 7.061 €m y la totalidad de los intereses

devengados en virtud del contrato de préstamo participativo. Estos

intereses suponen 6.325 €m. Al 31 de diciembre de 2008, el principal de

la deuda asciende a 11.958 €m y el importe de los intereses devengados

a esa fecha a 251 €m.

- El 20 de abril de 2005, la Sociedad, junto con los socios de Emfasis

Billing & Marketing Services, S.L., formalizaron un acuerdo de préstamo

participativo por el que la Sociedad suscribió el 50% del mismo,

correspondiente a 4.181 €m. Dicho préstamo tiene fijado su vencimiento

final en abril de 2013 y devenga un tipo de interés fijo anual del 10% y un

tipo variable equivalente al 5% sobre el nominal pendiente de amortización,

siempre que el beneficio neto consolidado del grupo del que Emfasis

Billing & Marketing Services, S.L. es sociedad dominante, supere el 25%

de la cifra de negocios. Asimismo, con fecha 14 de junio de 2007, y en

cumplimiento de los acuerdos suscritos con el resto de los accionistas de

Emfasis Billing & Marketing Services, S.L., se procedió a la conversión de

parte de la cifra de capital social de ésta en un préstamo participativo,

ascendiendo el importe de esta conversión a 786 €m. A 31 de diciembre

de 2008, el  préstamo ha generado intereses por importe de 1.935 €m.

- El 5 de agosto de 2005 los accionistas de HP Health Clubs Iberia, S.A.,

acordaron financiar a esta sociedad mediante la concesión de un préstamo

participativo en el cual la Sociedad suscribió un nominal de 7.256 €m,

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% si está

comprendido entre tres y cinco millones de euros y del 16% si es superior

a cinco millones de euros. Además devenga un tipo variable equivalente al

3% del beneficio neto consolidado del grupo, siempre que éste supere el

15% de la cifra de negocios. Al 31 de diciembre de 2008, dicho préstamo

ha devengado intereses por importe de 4.012 €m.

- El 22 de septiembre de 2005 los socios de Grupo Gestión Integral

Novolux Internacional, S.L. (antes denominada Deimoral Inversiones 2005,

S.L.) acordaron financiar a esta sociedad mediante la concesión de un

préstamo participativo en el cuál la Sociedad suscribió un nominal de

7.816 €m. Dicho préstamo tiene fijado su vencimiento en septiembre de

2015 y devenga un tipo de interés fijo anual del 10% y un tipo variable

equivalente al 5% del principal, siempre que el beneficio neto de

explotación del grupo consolidado dominado por Deimoral Inversiones

2005, S.L. supere el 20% de su cifra de negocios. Al 31 de diciembre de

2008, dicho préstamo ha generado intereses por importe de 2.911 €m.

- El 24 de abril de 2006 la Sociedad acordó financiar a Saint Germain

Grupo de Inversiones, S.L. mediante la concesión de un préstamo

participativo con un nominal de 5.092 €m. Dicho préstamo tiene fijado su

vencimiento en abril de 2026 y devenga un tipo de interés fijo anual

simple del 15,25% y un tipo variable equivalente al 5% del principal,

siempre que el beneficio neto de actividades ordinarias del grupo

consolidado dominado por Saint Germain Grupo de Inversiones, S.L.

supere el 20% de su cifra de negocios. 

Con fecha 22 de enero de 2008, la sociedad Saint Germain Grupo de

Inversiones S.L. acordó realizar una ampliación del préstamo participativo,

suscribiendo Dinamia 1.715 €m. 

Con fecha 21 de noviembre de 2008, la Sociedad otorgó un préstamo

simple por importe de 353 €m para financiar las actividades ordinarias de

la participada.

Con fecha 21 de diciembre de 2008, se acordó realizar una ampliación del

préstamo participativo  por importe de 857 €m.

Asimismo, y con fecha 23 de diciembre de 2008, la Junta General de la

Sociedad Saint Germain Grupo de Inversiones S.L., acordó realizar 3

ampliaciones de capital que serían totalmente suscritas por los actuales

accionistas de la Sociedad mediante la capitalización de los préstamos

participativos. 

En el primer aumento Dinamia suscribe 587 acciones. El desembolso de

estas acciones por importe de 352.695,21 euros se realiza mediante la

compensación del crédito líquido y exigible que tienen contra la sociedad,

el cual fue contraído el 21 de noviembre de 2008.

En el segundo aumento Dinamia suscribe 12.753 acciones. El desembolso

de las acciones nuevas por importe de 7.664.461,12 euros se realiza

mediante la compensación del crédito líquido y exigible que tienen contra

la sociedad y que incluye los intereses devengados y no vencidos hasta

esa fecha.

En el tercer aumento Dinamia suscribe 3.878 acciones. El desembolso de

las acciones nuevas por importe de 2.330.543,91 euros se realiza

mediante la compensación del crédito líquido y exigible que tienen contra

la sociedad y que incluye los intereses devengados y no vencidos hasta

esa fecha.

- El 29 de septiembre de 2006 los socios de Colegios Laude, S.L.

acordaron financiar a esta sociedad mediante la concesión de un préstamo

participativo en el cual la Sociedad suscribió un nominal de 6.753 €m.

Dicho préstamo tiene fijado su vencimiento en junio de 2020 y devenga

un tipo de interés fijo anual del 12% y un tipo variable equivalente al 5%

del principal, siempre que el EBITDA del grupo consolidado dominado por

Colegios Laude, S.L.  supere el 65% de su cifra de negocios. Con fecha

12 de julio de 2007, se procedió a la amortización anticipada de 4.200 €m

de este préstamo y al cobro por parte de la Sociedad de 143 €m en

concepto de intereses asociados a la cantidad amortizada tal y como se

establece en contrato.

Asimismo, y con fechas 26 de marzo y 23 de julio de 2007, la Sociedad

acordó ampliar la financiación  a Colegios Laude, S.L. mediante la

concesión de dos préstamos participativos por importe, respectivamente,

de  8.400 €m y 1.095 €m siendo el vencimiento de los mismos así como

los tipos de interés devengados análogos a los del préstamo concedido

con fecha 29 de septiembre de 2006.

Al 31 de diciembre de 2008, la financiación concedida a Colegios Laude,

S.L. ha devengado intereses por importe de 3.374 €m.

- Con fecha 19 de junio de 2007, la Sociedad concedió un préstamo a

Hortus Mundi S.L. por importe de 149 €m. Este préstamo devenga un

interés del EURIBOR-0,50 p.b. Durante el ejercicio 2008, se ha procedido

a amortizar principal por importe de 36 €m, ascendiendo los intereses

devengados a 31 de diciembre de 2008 a 10 €m.

- Con fecha 17 de abril de 2007, la Sociedad acordó financiar a Miser S.L.

mediante la concesión de un préstamo participativo con un nominal de

7.313 €m. Dicho préstamo tiene fijado un vencimiento a tres años, siendo

este vencimiento prorrogable, previo acuerdo de ambas partes. Este

préstamo devenga un tipo de interés variable anual del 3,75% del importe

neto de la cifra de negocio consolidada del prestatario, teniendo en cuenta

que los intereses devengados en un periodo no podrán exceder del 13%

de la cantidad debida del préstamo. Al 31 de diciembre de 2008, dicho

préstamo ha devengado intereses por importe de 1.719 €m.

- Con fecha 13 de diciembre de 2007, la Sociedad acordó financiar a

Leucorodia S.L. mediante la concesión de dos préstamos participativos por
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un nominal de 20.400 €m, siendo el vencimiento de los mismos el 13 de

diciembre de 2012. Estos préstamos devengan un tipo de interés variable

anual del 5% sobre el importe del préstamo pendiente de amortización si

el EBITDA del prestatario a nivel consolidado excede del 65% de la cifra

de negocio consolidada y un tipo de interés fijo calculado a la fecha de

terminación del préstamo. En la misma fecha, la Sociedad concedió a

Leucorodia S.L. un préstamo convertible por un importe nominal de 10.300 €m

con fecha de vencimiento 31 de mayo de 2008. A dicha fecha, el préstamo

podría ser, a elección de la Sociedad, o bien íntegramente reembolsado por

Leucorodia S.L. o bien convertido en participaciones en esta sociedad. El

préstamo devengaba un interés del Euribor+2 p.b. 

Con fecha 26 de febrero de 2008 la Sociedad concedió un préstamo

convertible de 5.000 €m a su participada Leucorodia, S.L. en

cumplimiento de los acuerdos de inversión entre ambas sociedades,

préstamo que se incrementó en un importe de 916 €m con fecha 16 de

junio de 2008. Asimismo, a esa fecha, y en virtud del acuerdo de co-

inversión anteriormente comentado con Nmás1 Private Equity Fund II, se

procedió a ceder a éste el 50% de los intereses económicos de los que

Dinamia era titular en Leucorodia, S.L a esa fecha (21.000 €m).

Al 31 de diciembre de 2008, los préstamos concedidos a Leucorodia S.L.

han devengado intereses por importe de 2.436 €m.

- Con fecha 17 de abril de 2008, y con motivo de la adquisición de su

participación en Bestin Supply Chain S.L., la Sociedad concedió a ésta un

préstamo participativo por importe de 13.400 €m. Posteriormente, con

fecha 18 de junio de 2008 se procedió, en virtud del acuerdo de co-

inversión firmado entre Dinamia Capital Privado y Nmás1 Private Equity

Fund II, a la cesión del 50% del importe de este préstamo. Este préstamo

devenga un tipo de interés fijo anual del 12% y un tipo variable en función

de los beneficios netos de explotación consolidados.

A 31 de diciembre de 2008, los intereses devengados y no vencidos

correspondientes a este préstamo ascienden a 566 €m.

- El 22 de julio de 2008 la Sociedad, y con motivo de la adquisición de su

participación en Ronda Corporate S.L., la Sociedad concedió a ésta un

préstamo participativo por importe de 15.533 €m. Este préstamo devenga

un tipo de interés fijo anual del 12% y un tipo variable que consistirá en un

3% anual compuesto que solo se devengará en caso de que el EBITDA

consolidado del Grupo MBA sea un 40% superior que el EBITDA

consolidado del Grupo MBA del ejercicio inmediatamente anterior.

Al 31 de diciembre de 2008, el préstamo concedido ha devengado

intereses por importe de 575 €m.

Aquellos préstamos cuyo coste amortizado es superior al importe que a

fecha 31 de diciembre de 2008 se considera recuperable en base a la

valoración realizada, han sido corregidos por la diferencia entre ambas

magnitudes. 

Todas las operaciones de Préstamos y créditos a empresas se han

realizado en euros.

El movimiento de la provisión por pérdidas por deterioro de valor del

epígrafe de Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo -

Préstamos y créditos a empresas se resume a continuación: 

2008

Saldo al inicio del ejercicio (1.289.104,34) 

Dotaciones de pérdidas por deterioro (16.208.279,60)

Recuperaciones de pérdidas por deterioro 1.798.978,71

Saldos dados de baja por incobrables

Otros - 

(15.698.405,23)

El desglose por entidades de los Préstamos participativos considerando su

valor nominal, sus intereses devengados y su provisión por deterioro

(cuando corresponda) es el siguiente:

2008

The Beauty Bell Chain, S.L. 12.210.021,16

Valor nominal 11.958.716,61

Intereses devengados acumulados 251.304,55

Deterioro - 

Emfasis Billing & Marketing Services, S.L. 4 966.940,00

Valor nominal 4 966.940,00

Intereses devengados acumulados 1.935.392,29

Deterioro (1.935.392,13)

HP Health Clubs Iberia, S.A. 7.256.000,00

Valor nominal 7.256.000,00

Intereses devengados acumulados 4.011.761,92

Deterioro (4.011.761,92)

Grupo Gestión Integral Novolux Internacional, S.L. 7.816.250,00

Valor nominal 7.816.250,00

Intereses devengados acumulados 2.911.614,68

Deterioro (2.911.614,68)

Colegios Laude, S.L. 8.583.226,98

Valor nominal 12.047.863,40 

Intereses devengados acumulados 3.374.385,46

Deterioro (6.839.021,88)

Miser S.L 8.983.045,89

Valor nominal 7.263.750,00

Intereses devengados acumulados 1.719.295,89

Deterioro - 

Hortus Mundi S.L 124.203,45

Valor nominal 113.817,00

Intereses devengados acumulados 10.386,45

Deterioro - 

Leucorodia S.L 18.051.924,19

Valor nominal 15.615.881,90

Intereses devengados acumulados 2.436.042,29

Deterioro - 

Bestin Supply Chain 7.266.215,65

Valor nominal 6.700.000,00

Intereses devengados acumulados 566.215,65

Deterioro -

Colegios Laude II, S.L. 1.155.518,57

Valor nominal 1.108.374,98

Intereses devengados acumulados 47.143,59

Deterioro - 

Ronda Corporate, S.L. 16.107.774,87

Valor nominal 15.533.124,22

Intereses devengados acumulados 574.650,65

Deterioro - 
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Los importes de las Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo

plazo con un vencimiento determinado o determinable clasificadas por año

de vencimiento son los siguientes (nominales):

Año de vencimiento

2009 2010 2011 2012 Años Total

posteriores

Préstamos y créditos a empresas - 7.263.750,00 - 20.696.624,90 62.420.329,21 90.380.704,11

Valores representativos de deuda - - - - - -

Derivados - - - - - -

Otros activos financieros - - - - - -

- 7.263.750,00 - 20.696.624,90 62.420.329,21 90.380.704,11

Los criterios seguidos por la Sociedad para determinar el deterioro durante

2008 de las participaciones no cotizadas en capital y préstamos

participativos son los que se describen en la Nota 4 de la Memoria y, en

particular:

Limestone Spain S.L.

La Sociedad ha valorado esta participación según el criterio de múltiplos

de compra. Como consecuencia de lo anterior, se ha efectuado una

corrección valorativa  por deterioro por importe de 9.847.496,00 euros, no

otorgando valor alguno al capital. 

Colegios Laude S.L. y Colegios Laude II, S.L

La Sociedad ha valorado esta participación según el criterio de múltiplos

de compra. Como consecuencia de lo anterior, se ha efectuado una

corrección valorativa  por deterioro por importe de  11.224.452,88 euros,

de los cuales 4.385.431,00 euros se corresponden con el importe de la

participación de Dinamia en estas empresas, 3.417.492,83 euros con parte

del nominal de los préstamos participativos  y 3.421.529,05 euros con los

intereses devengados y no vencidos a 31 de diciembre de estos

préstamos.

HP Health Clubs Iberia, S.A.

La Sociedad ha valorado esta participación según el criterio de

comparación con múltiplos de otras empresas del sector. Como

consecuencia de lo anterior, se ha efectuado una corrección valorativa  por

deterioro por importe de 5.347.762, 92 euros, de los cuales 1.336.000,00

euros se corresponden con  parte del importe de la participación en estas

empresas y 4.011.761,92 euros con el de los intereses devengados y no

vencidos  a 31 de diciembre de 2008 del préstamo participativo concedido

a esta sociedad.

The Beauty Bell Chain, S.L.

La Sociedad ha valorado esta participación según el criterio de

comparación con múltiplos de compañías cotizadas comparables. Como

consecuencia de lo anterior, se ha efectuado una corrección valorativa  por

deterioro por importe de 8.375.463,68 euros, que se corresponden con

parte de la participación de Dinamia en esta empresa.

Leucorodia, S.L.

A pesar de la buena evolución de la compañía en términos de la cifra de

negocio, los resultados globales no han cubierto los objetivos planteados

en el plan de negocio. Si bien la inversión apenas ha cumplido un año, este

retraso en el cumplimiento de dichos objetivos ha provocado realizar una

valoración de la inversión por debajo de su coste de adquisición,

efectuando una corrección por deterioro por importe de 5.577.102,82

euros.

Bestin Supply Chain, S.L.

A pesar del posicionamiento de la compañía en su sector y de la reciente

fecha de inversión, se ha hecho patente el retraso en el plan de negocio

debido a la ralentización del comercio internacional. Como consecuencia

de lo anterior, se ha efectuado una corrección valorativa  por deterioro por

importe de 6.700.000 euros, no otorgando valor alguno al capital. 

Emfasis Billing & Marketing Services, S.L.

La evolución del negocio de la compañía ha mejorado ligeramente durante

el presente ejercicio. Sin embargo, esta tendencia debe consolidarse a

efectos de modificar la valoración de esta compañía. Por tanto, Dinamia ha

mantenido la corrección de valor en esta inversión, manteniendo

provisionado el coste de la misma así como los intereses devengados y no

vencidos del préstamo participativo por importe de 1.935.392,29 euros.

Grupo Gestión Integral Novolux Internacional S.L.

Se ha realizado una valoración de esta participación según múltiplos de

compra y comparación con múltiplos de otras empresas del sector

europeas. Como consecuencia de lo anterior, se ha efectuado una

corrección valorativa  por deterioro por importe de 2.911.614,68 euros,

que se corresponden con los intereses devengados y no vencidos a 31 de

diciembre de 2008 del préstamo participativo concedido.

La totalidad de estas pérdidas por deterioro han sido recogidas en la

cuenta de pérdidas y ganancias adjunta dentro del epígrafe de “Deterioros

y pérdidas de inversiones financieras”.
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8 - EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LÍQUIDOS EQUIVALENTES

El saldo de este epígrafe del balance de situación a 31 de diciembre de

2008 se desglosa a continuación: 

31.12.08

Tesorería 22.044.169,13

Otros activos líquidos equivalentes 22.502.440,55

Saldos a 31 de diciembre de 2008 44.546.609,68

A 31 de diciembre de 2008, las adquisiciones temporales de activos

estaban compuestas por tres activos con vencimiento en enero de 2009. 

El movimiento producido durante el ejercicio 2008 correspondiente a los

Activos líquidos equivalentes (Repos de Deuda Pública)  ha sido el

siguiente:

Otros activos

líquidos equivalentes

Saldo a 31 de diciembre de 2007 73.000.000,00

Adquisiciones 1.550.693.166,38

Ventas (1.601.191.166,38)

Saldos a 31 de diciembre de 2008 22.502.440,55

Los intereses devengados durante el ejercicio 2008 correspondientes a

Adquisiciones temporales de activos ascendieron a 1.333.904,97 euros y

los de los saldos de tesorería a 641.675,47 euros se encuentran

registrados en el epígrafe Ingresos financieros de la cuenta de pérdidas y

ganancias del ejercicio 2008. (Veáse Nota 18)

9- PERIODIFICACIONES DE ACTIVO  

El desglose del epígrafe de Periodificaciones de activo corriente es el

siguiente: 

2008

Comisiones y gastos varios pagados por anticipado 14.879,58 

Otras periodificaciones 5.732,32

20.611,90

10-  DEUDORES

El desglose del epígrafe de Deudores es el siguiente:

2008

Deudores por comisiones y otros ingresos de explotación -

Deudores por venta de valores -

Administraciones Públicas 1.403.631,26

Socios y Partícipes por desembolsos exigidos -

Otros deudores 179.182,35

Deudores dudosos -

1.582.813,61

La mayor parte del saldo de deudores se refiere, fundamentalmente, a

retenciones realizadas por la Sociedad por rendimientos de capital.

11 - PERIODIFICACIONES DE PASIVO

El desglose del epígrafe de Periodificaciones de pasivo es el siguiente:

2008

Ingresos anticipados -

Gastos devengados no pagados 326.109,57

Otras periodificaciones -

326.109,57

12- ACREEDORES Y CUENTAS A PAGAR

El desglose del epígrafe de Acreedores es el siguiente:

2008

Comisiones a pagar -

Acreedores por servicios prestados 964.595,87

Acreedores por compra de valores 3.590,86

Pasivos por impuesto corriente -

Otras deudas con Administraciones Públicas 1.143.907,48

Otros acreedores y cuentas a pagar 106.334,53

2.218.428,74

El saldo de Acreedores por servicios prestados se corresponde,

fundamentalmente, con saldos mantenidos por la Sociedad con la Entidad

Gestora.

En lo que concierne al epígrafe de Otras Deudas con Administraciones

Públicas, éste recoge fundamentalmente el importe derivado de la retención

de los intereses correspondientes a la operación de recapitalización de los

intereses y parte del principal del préstamo participativo concedido a la

sociedad participada The Beauty Bell Chain, S.L.
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13- OTROS PASIVOS CORRIENTES

El desglose del epígrafe de Otros pasivos corrientes es el siguiente:

2008

Hacienda Pública Retenciones por IRPF 30.545,63

30.545,63

14-     PROVISIONES A LARGO PLAZO

La composición de este epígrafe recoge el importe pendiente de pago al

31 de diciembre  de 2008 de la comisión de éxito de la Sociedad Gestora

devengada en el ejercicio 2008 y anteriores como consecuencia de la

venta de las participaciones. (Veáse Nota 20)

15- FONDOS REEMBOLSABLES

El movimiento habido en los fondos propios durante 2008 ha sido el

siguiente:

(a) Capital social

Al 31 de diciembre de 2008, el capital social está representado por

11.970.000 acciones, de 3 euros de valor nominal cada una, íntegramente

suscritas y desembolsadas. Dichas acciones cotizan en el Mercado

Continuo de las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona.

El detalle de los accionistas más significativos de la Sociedad al 31 de

diciembre de 2008 es el siguiente:

Capital Prima Reserva Otras Reservas Resultado

Social de emisión legal reservas voluntarias del ejercicio Total

Saldos al 31.12.07 35.910.000,00 88.549.063,23 7.182.000,00 2.597.568,90 55.755.378,09 52.930.340,80 242.924.351,02

Distribución del

resultado de 2007:

A reservas - - - - 52.930.340,80 (52.930.340,80) -

Dividendos - (8.379.000,00) - - - - (8.379.000,00)

Resultado de 2008 - - - - - (35.802.625,66) (35.802.625,66)

Saldos al 31.12.08 35.910.000,00 80.170.063,23 7.182.000,00 2.597.568,90 108.685.718,89 (35.802.625,66) 198.742.725,36

Nombre o denominación social % derechos de voto % de derechos de voto % sobre el total de

del accionista directos indirectos derechos de voto

VENTOS, S.A. 15,061 0 15,061

RICARDO PORTABELLA PERALTA 0 15,061 15,061

ELECTRA PRIVATE EQUITY PARTNERS 1995 10,442 0 10,442

ELECTRA PARTNERS LLP. 0 10,442 10,442

AGRUPACIÓ MÚTUA DEL COMERÇ

I DE LA INDUSTRIA, MUTUA D’ASSEGURANCES I R.P.F. 10,023 0 10,023

PACTIO GESTION, SGIIC, S.A. 0 5,591 5,591

SODECAR, S.A. 5,013 0 5,013

EMILIO DE CARVAJAL Y PÉREZ 0 5,013 5,013

ENTUR-99, S.L. 5,041 0 5,041

ELETRES, S.L. 5,000 0 5,000

GONZALO HINOJOSA FERNÁNDEZ DE ANGULO 0 5,000 5,000

KEEPER INVERSIONES, SICAV, S.A. 4,990 0 4,990
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(b) Prima de emisión

El texto refundido de la Ley de Sociedades Anónimas permite

expresamente la utilización del saldo de la prima de emisión para ampliar

el capital y no establece restricción específica alguna en cuanto a la

disponibilidad de dicho saldo.

La Junta de Accionistas celebrada el 5 de junio de 2008 aprobó el reparto

de un dividendo de 0,70 euros, lo que equivale a un total de 8.379.000

euros con cargo a la prima de emisión. El pago a los accionistas se hizo

efectivo durante el mes de julio de 2008.

(c) Reserva legal

Las sociedades españolas están obligadas a destinar un mínimo del 10%

de los beneficios de cada ejercicio a la constitución de un fondo de

reserva hasta que éste alcance, al menos, una cantidad igual al 20% del

capital social. A 31 de diciembre de 2008, la Sociedad ha alcanzado este

límite mínimo.

(d) Reservas voluntarias

Las reservas voluntarias son de libre disposición al 31 de diciembre de

2008.

(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 disponible con los mismos requisitos formales que los exigidos para la

reducción del capital social. 

16- AJUSTES POR VALORACIÓN EN PATRIMONIO NETO

El desglose del epígrafe de Ajustes por valoración en patrimonio neto es el

siguiente:

2008

Activos Financieros Disponibles para la Venta

Acciones cotizadas (308.678,67)

Instituciones de Inversión colectiva (23.311,19)

Entidades de capital Riesgo (1.024.431,01)

Ajustes por valoración en patrimonio neto (1.356.420,87)

El saldo incluido en el epígrafe de Ajustes por valoración en patrimonio

neto - Activos financieros disponibles para la venta corresponde al importe

neto de aquellas variaciones del valor razonable de dichos instrumentos

financieros que deben clasificarse como parte integrante del Patrimonio

neto de la Sociedad. Cuando se produce la venta de los activos financieros

las variaciones se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias. 

17- CUENTAS DE ORDEN

El desglose del epígrafe de Cuentas de orden es el siguiente:

CUENTAS DE ORDEN 2008

1. CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO 12.689.018,03

1. Avales y garantías concedidos 1.500.000,00

2. Avales y garantías recibidos 690.330,37

3. Compromisos de compra de valores 10.498.687,66

3.1 De empresas objeto de capital riesgo -

3.2 De otras empresas 10.498.687,66

4. Compromiso de venta de valores - 

4.1 De empresas objeto de capital riesgo - 

4.2 De otras empresas - 

5. Resto de derivados - 

6. Compromisos con socios o partícipes -

7. Otros riesgos y compromisos -

2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN 44.744.760,51

1. Patrimonio total comprometido -

2. Patrimonio comprometido no exigido -

3. Activos fallidos -  

4. Pérdidas fiscales a compensar 30.110.034,19

5. Plusvalías latentes (netas efecto impositivo) 14.634.726,32

6. Deterioro capital inicio grupo -

7. Otras cuentas de orden -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN (1+2) 57.433.778,54

Los principales conceptos incluidos en cuentas de orden son:

a) La sociedad tiene un compromiso de inversión en el fondo de capital

riesgo Electra Partners Club 2007, Lp. El importe de dicho compromiso

asciende a 10 millones de libras esterlinas, del cual a la fecha se ha

atendido el 30%. (Veáse Nota 6)

b) El importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores

pendientes de compensar en ejercicios posteriores conforme a las

Declaraciones del Impuesto sobre Sociedades presentadas. (Veáse Nota 23)

c) Las plusvalías latentes (netas del correspondiente efecto impositivo)

derivadas de la valoración  de las participaciones de la Sociedad en High

Tech Hotels & Resorts, S.A. y Aseguramiento ATECSA, S.L. (Veáse Nota 7)
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18- INGRESOS FINANCIEROS

El desglose del epígrafe de Ingresos financieros es el siguiente:

2008

Intereses, dividendos

y rendimientos asimilados 16.322.357,28

De efectivo y otros activos líquidos equivalentes 1.975.580,44

De instrumentos de patrimonio -

Empresas objeto de capital riesgo -

Resto de empresas -

Instituciones de Inversión Colectiva -

Entidades de Capital Riesgo -

De valores representativos de deuda -

De préstamos y créditos a empresas 14.346.776,84

Préstamos participativos 14.346.776,84

- A empresas objeto

de la actividad de capital riesgo 14.346.776,84

- A otras empresas -

Otros préstamos y créditos

a empresas participadas objeto de capital riesgo -

De otros activos financieros -

Otros ingresos financieros -

16.322.357,28

El importe registrado en el epígrafe Ingresos financieros de la cuenta de

pérdidas y ganancias del ejercicio 2008 recoge los siguientes importes:

Intereses

De adquisición temporal de activos 1.333.904,97

De cuentas corrientes 641.675,47

De créditos a participadas 14.346.776,84

16.322.357,28

19. RESULTADOS Y VARIACIONES DEL VALOR RAZONABLE DE LA

CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS 

El desglose del epígrafe de Resultados y variaciones del valor razonable de

la cartera de inversiones financieras (neto) es el siguiente:

2008

Resultados por enajenaciones 3.574.909,27

Instrumentos de patrimonio 3.574.909,27

Acciones cotizadas 754.370,64

Acciones no cotizadas 2.820.538,63

- De empresas objeto de capital riesgo 2.820.538,63

- De otras empresas -

Instituciones de Inversión Colectiva -

Deterioros y pérdidas de inversiones financieras (50.090.706,10)

Efectivo y otros activos líquidos equivalentes -

Instrumentos de patrimonio (35.632.231,61)

Valores representativos de deuda -

Créditos y préstamos a empresas (14.409.300,89)

Derivados -

Otros activos financieros (49.173,60)

Diferencias de cambio (netas) -

(46.515.796,83)

Asimismo, el desglose del epígrafe Resultados por enajenaciones de la

cuenta de pérdidas y ganancias adjunta a 31 de diciembre de 2008 es el

siguiente:

Resultados por enajenaciones

Sociedad Gestora de Televisión NET TV, S.A. 2.468.637,12

Forthpanel 500.000,00

Nicolás Correa, S.A. 754.370,64

Leucorodia (148.098,49)

3.574.909,27
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20. OTROS RESULTADOS DE EXPLOTACIÓN 

El desglose del epígrafe de Otros resultados de explotación es el

siguiente:

2008

Comisiones y otros ingresos percibidos -

De asesoramiento a empresas objeto de de capital riesgo -

Otras comisiones -

Otros ingresos de explotación -

Comisiones satisfechas 6.163.291,75

Comisión de gestión 5.254.131.95

- Comisión de gestión fija 5.254.131,95

- Comisión de éxito 909.159,80

Otras comisiones y gastos -

- Comisión de inversión -

- Otras

6.163.291,75

El sistema de retribución acordado con la Sociedad Gestora tiene dos

componentes:

- Una comisión de gestión fija anual del 1,75% sobre el valor del

“activo valorado” de la Sociedad (para la determinación del “activo

valorado” la Sociedad Gestora prepara una valoración trimestral

conforme a criterios de generalizado reconocimiento en la práctica

internacional, revisada semestralmente por un tercero independiente).

El importe devengado por este concepto en el periodo asciende a

5.254.131,95 euros.

- Una comisión de éxito del 20% sobre la plusvalía neta que la

Sociedad obtenga por la transmisión de la totalidad de las

participaciones en sociedades objeto de su actividad en un mismo

ejercicio social, así como por los rendimientos que dichas

participaciones le proporcionen, deducida de la misma la comisión de

gestión fija anual, y siempre y cuando la plusvalía supere una

rentabilidad mínima igual a la media de la TIR de los Bonos del

Estado español a 3 años durante el último mes de diciembre anterior

al comienzo de cada año natural. Esta comisión se pagará a la

Sociedad Gestora en la medida en que se hayan realizado todas las

inversiones adquiridas en un mismo ejercicio por la Sociedad.  El

importe devengado por este concepto en el ejercicio asciende a

909.159,80 euros.

El epígrafe “Otros gastos de explotación” de la cuenta de pérdidas y

ganancias del ejercicio 2008 se corresponde, en un importe de

1.098.702,15 euros a Servicios Exteriores y el resto, 110.506,31 euros, a

otros gastos.

21. EXCESOS DE PROVISIONES

Este epígrafe, cuyo saldo asciende a 31 de diciembre de 2008 a

1.763.314,10 euros se corresponde, en su mayor parte, con la reversión

de la provisión que la Sociedad constituyó al cierre del ejercicio anterior

por un préstamo que ésta concedió a Unión Deriván, S.A. por un importe

de 1.276.935, 87 euros.

22. TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

La única transacción en moneda extranjera realizada durante el ejercicio

por la Sociedad se corresponde a la suscripción de participaciones en el

fondo de capital riesgo Electra Partners Club 2007, LP por un importe de

3.813.460,38 euros.

Las transacciones en moneda extranjera se convierten a la moneda

funcional utilizando los tipos de cambio vigentes en la fecha de las

transacciones. 

23. IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS Y SITUACIÓN FISCAL 

La Sociedad se encuentra acogida a los beneficios fiscales establecidos

en el artículo 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:

- Exención parcial por las rentas que se obtengan en la transmisión

de acciones y participaciones en el capital de empresas según el año

de transmisión computado desde el momento de la adquisición. Dicha

exención será del 99% desde el inicio del segundo año y hasta el

decimoquinto, incluido. En el primer año y a partir del decimoquinto

no se aplicará exención, salvo las excepciones establecidas en la

normativa fiscal vigente. En el caso de que la entidad participada

acceda a la cotización en un mercado de valores regulado en la

Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993, la

aplicación de esta exención quedará condicionada a que se proceda

a transmitir esta participación en un plazo no superior a tres años,

contados desde la fecha en que se hubiera producido la admisión a

cotización.

- Deducción 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 participación y el tiempo de

tenencia de las acciones o participaciones.

Al 31 de diciembre de 2008, la Sociedad tiene pendientes de inspección

por las Autoridades Fiscales los principales impuestos que le son de

aplicación de los cuatro últimos ejercicios.

Debido a las diferentes interpretaciones que puedan hacerse de las

normas fiscales aplicables a las operaciones realizadas por la Sociedad,

podrían existir, para los años pendientes de inspección, determinados

pasivos fiscales de carácter contingente que no son susceptibles de

cuantificación objetiva. Sin embargo, en opinión de los Administradores de

la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen

dichos pasivos contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda

tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaría significativamente a

las presentes cuentas anuales.
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La conciliación del resultado contable del ejercicio 2008 con la base

imponible del Impuesto sobre Sociedades es la siguiente:

2008

Resultado contable antes de impuestos (35.802.625,66)

Diferencias permanentes (3.534.157,84)

Disminuciones (3.539.160,18)

Aumentos 5.002,34

Compensación de bases imponibles 

negativas de ejercicios anteriores -

Resultado contable ajustado (39.336.783,50)

Diferencias temporales 34.603.515,79

Negativas (7.615.512,79)

Positivas 42.219.028,58

Base imponible fiscal (4.733,267,71)

Cuota íntegra (30%) -

Deducciones y bonificaciones -

Retenciones y pagos a cuenta 1.269.781,10

Otros -

Cuota a pagar -

Las diferencias permanentes recogen fundamentalmente la exención del

99% de las rentas con derecho a la misma obtenidas en la transmisión de

participaciones. 

Las diferencias temporales recogen fundamentalmente la diferencia entre

los criterios fiscales y contables en la dotación de la provisión para

depreciación de la cartera y de la provisión por deterioro realizada en el

ejercicio.

A partir del 1 de enero de 2007, de acuerdo con la Ley 35/2006 del

Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas y de modificación parcial

de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la renta de no Residentes y

sobre el Patrimonio, se modifica el tipo de gravamen aplicable a los

resultados de la Sociedad pasando del 32,5% para el ejercicio 2007 al

30% para el ejercicio 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2008, el detalle de las bases imponibles negativas

de ejercicios anteriores pendientes de compensar en ejercicios futuros es

el siguiente:

Año de origen Ejercicio último 

de compensación 2008

2001 2016 1.466.148,17

2002 2017 7.071.970,22

2005 2020 1.301.197,23

2006 2021 4.836.063,95

2007 2022 10.701.386,91

2008 (estimado) 2023 4.733.267,71

30.110.034,19

Al 31 de diciembre de 2008, el detalle de las deducciones y

bonificaciones del Impuesto sobre Sociedades pendientes de utilización en

ejercicios futuros es el siguiente:

Año de origen Ejercicio último

de utilización 2008

2001 2008 -

2002 2009 369.163,41

2003 2010 326.235,81

2004 2011 620.160,59

2005 2012 1.427.220,71

2006 2013 70.147,65

2.812.928,17

En el epígrafe de Activo por impuesto diferido del Balance de Situación

adjunto, se reconoce el efecto impositivo derivado de la valoración de los

activos financieros clasificados como Activos Financieros Disponibles para

la venta.

24. COMPROMISOS CON TERCEROS

La totalidad de las acciones de High Tech Hotels & Resorts, S.A.,

Aseguramiento ATECSA, S.L., Emfasis Billing & Marketing Services, S.L.,

HP Health Clubs Iberia, S.A., Deimoral Inversiones 2005, S.L., Saint

Germain Grupo de Inversiones, S.L., Colegios Laude, S.L., Limestone Spain

S.L. Miser S.L, Ronda Corporate, S.L. y Bestin Supply Chain, S.L. propiedad

de la Sociedad, se encuentran pignoradas al 31 de diciembre de 2008

como garantía de préstamos concedidos a estas sociedades por

determinadas entidades financieras.
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25. REMUNERACIONES Y SALDOS CON LOS MIEMBROS DEL

CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN

Durante el ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2008 los

miembros del Consejo de Administración de la Sociedad han devengado

219.651,72 euros en concepto de remuneraciones.

El desglose de las remuneraciones satisfechas en el ejercicio 2008 a cada

uno de los miembros del Consejo de Administración de la Sociedad, se

muestra a continuación:

Los miembros del Consejo de Administración no han recibido ningún otro

tipo de remuneración en el ejercicio 2008.

Al 31 de diciembre de 2008 no existían ni anticipos ni créditos

concedidos, ni se tenían asumidos compromisos en materia de pensiones

o seguros de vida con los miembros del Consejo de Administración.

26. DEBERES DE LEALTAD DE LOS ADMINISTRADORES

De conformidad con lo establecido en el artículo 127 ter.4 de la Ley de

Sociedades Anónimas, introducido por la Ley 26/2004, 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 Anónimas, con el fin de

reforzar la transparencia de las sociedades anónimas, a continuación se

indica la realización, por cuenta propia o ajena, de actividades realizadas

por parte de los distintos miembros del Consejo de Administración, del

mismo, análogo o complementario género de actividad del que constituye

el objeto social de la Sociedad: 

Euros

Retribución en concepto de Retribución en concepto de

pertenencia al pertenencia al Comité de

Consejo de Administración Auditoría y Nombramientos

D. Santiago Bergareche Busquet 37.013,02 -

D. Juan Domingo Ortega Martínez 18.506,51 6.168,84

D. José Fernando Sánchez-Junco Mans 22.619,07 8.225,12

D. Jordi Conejos Sancho 12.337,67 -

D. Juan José Sánchez Canovas 12.337,67 4.112,56

D. Alfred Merton Vinton 20.562,79 -

D. Gonzalo Hinojosa Fernández de Ángulo 22.619,07 -

Agrupació Mutua del Comerci

de la Industria Mutua d´Assegurances 4.770,57 -

D. Juan Arena de la Mora 22.619,07 7.196,98

D. Emilio de Carvajal y Ballester 20.562,79 -

193.948,23 25.703,49

Cargos o funciones

que se ostentan o

Titular Sociedad Actividad realizan en la sociedad indicada

Alfred Merton Vinton Nmás1 Private Equity International Ltd. Capital Privado Consejero

GP Investments Ltd. Capital Privado Consejero
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Asimismo y de acuerdo con el texto mencionado anteriormente, a

continuación se indican las sociedades con el mismo, análogo o

complementario objeto social al de la Sociedad, en cuyo capital social

participan los miembros del Consejo de Administración, así como las

funciones que, en su caso, ejercen en las mismas:

Se hace constar que el representante persona física y Presidente de

Agrupació Mútua del Comerç i de la Industria, Mutua D´Assegurances i

R.P.F. (Consejero de Dinamia a 31 de diciembre de 2008), D. Félix Millet

Tusell, es vocal del Consejo de Administración de la sociedad de capital

riesgo Inverpyme, S.C.R., S.A. 

Por su parte, D. Alfred Merton Vinton es miembro del Consejo de

Administración de Nmás1 Private Equity International Limited, entidad que

actúa como “general partner” de la entidad Nmás1 Private Equity Fund.

Existe un acuerdo entre Nmás1 Private Equity International Limited y

Nmás1 Capital Privado S.G.E.C.R., S.A., Sociedad Gestora de Dinamia, en

virtud del cual ambas entidades se comprometen a ofrecer todas las

inversiones que pudieran realizarse en iguales condiciones al fondo Nmás1

Private Equity Fund y a la Sociedad. El Sr. Vinton es accionista minoritario

(con una participación inferior al 1% del capital social) de Electra Private

Equity PLC, sociedad accionista de Dinamia. Asimismo, D. Alfred Merton

Vinton es consejero y accionista minoritario (con una participación inferior

al 1% del capital social) de GP Investments Ltd., sociedad cotizada cuyo

objeto social es análogo al de Dinamia Capital Privado, S.C.R., S.A.

27. INFORMACIÓN SOBRE MEDIOAMBIENTE

Las operaciones globales de la Sociedad se rigen por leyes relativas a la

protección del medioambiente ("leyes medioambientales") y la seguridad y

salud del trabajador ("leyes sobre seguridad laboral"). Los Administradores

de la Sociedad consideran que cumple sustancialmente tales leyes y que

mantiene procedimientos diseñados para fomentar y garantizar su

cumplimiento.

La Sociedad ha adoptado las medidas oportunas en relación con la

protección y mejora del medio ambiente y la minimización, en su caso, del

impacto medioambiental, cumpliendo con la normativa vigente al respecto.

Durante el ejercicio no se ha considerado necesario registrar ninguna

dotación para riesgos y cargas de carácter medioambiental al no existir

contingencias relacionadas con la protección y mejora del medioambiente.

28. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE

Con fecha 5 de febrero de 2009, la Sociedad vendió la totalidad de la

participación que ostentaba en la sociedad participada Aseguramiento

Atecsa, S.L. por un importe de 13.870 €m, lo que ha supuesto para

Dinamia multiplicar su inversión inicial por dos. 

No se han producido otros acontecimientos en el período comprendido

entre el 31 de diciembre de 2008 y la fecha de formulación de las

presentes cuentas anuales que afecte significativamente a la Sociedad ni

a sus cuentas anuales.

29. HONORARIOS DE AUDITORES DE CUENTAS

El importe de los honorarios pagados a PricewaterhouseCoopers

Auditores, S.L. por los servicios de auditoría de las cuentas anuales del

ejercicio 2008 de la Sociedad ha ascendido a un importe de 45.000,00

euros (IVA no incluido). Los honorarios satisfechos a la firma de auditoría o

a otras sociedades vinculadas correspondientes a otros proyectos han

ascendido a 5.700,00 euros, IVA no incluido.

30. IMPACTO DE LAS NORMAS INTERNACIONALES DE

INFORMACIÓN FINANCIERA ADOPTADAS POR LA UNIÓN EUROPEA

Las principales variaciones que se originarían de la aplicación de las

Normas Internacionales de Información Financiera adoptadas por la Unión

Europea (NIIF-UE), en el importe de los fondos propios al 31 de diciembre

de 2008 y en el importe del beneficio del ejercicio 2008 de la Sociedad,

son como sigue:

Euros

Fondos propios presentados

siguiendo principios 

contables aceptados en España

(véase nota 4) 197.386.304,47

Diferencia en la valoración realizada en el ejercicio

de las sociedades participadas consideradas

como activos disponibles para la venta (37.760.448,00)

Ajustes al patrimonio neto

realizados en ejercicios anteriores 32.044.000,00

Ajustes al resultado del ejercicio

antes de impuestos -

Efecto impositivo 377.604,48

Total ajustes (5.338.843,52)

Patrimonio neto aplicando NIIF 192.047.460,95

Cargos o funciones

que se ostentan o

Titular Sociedad participada Participación realizan en la sociedad indicada

Gonzalo Hinojosa Fernández. de Angulo Darel Iniciativa SCR de RS, S.A. 50% Presidente en representación de Eletrés, S.L.

Juan Domingo Ortega Martínez Ortemar Capital SCR de RS, S.A. 70% Presidente
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Euros

Beneficio del ejercicio presentado

siguiendo principios contables aceptados

en España (véase nota 4) (35.802.625,66)

Cancelación de la amortización de 

los gastos de ampliación de capital activados -

Otros Ajustes -

Efecto impositivo -

Total ajustes -

Resultado del ejercicio aplicando NIIF (35.802.625,66)

31. ASPECTOS DERIVADOS DE LA TRANSICIÓN A LAS NUEVAS

NORMAS CONTABLES

En cumplimiento de la normativa vigente, las cuentas anuales al 31 de

diciembre de 2008 son las primeras cuentas anuales que se presentan de

acuerdo con la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la C.N.M.V sobre

normas contables, cuentas anuales y estados de información reservada de

las entidades de capital-riesgo, que entró en vigor el 15 de enero de

2009. Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2007 se formularon de

acuerdo con la Circular 5/2000, de 19 de septiembre, de la C.N.M.V. 

A los efectos de la obligación establecida en el artículo 35.6 del Código de

Comercio y a los efectos derivados de la aplicación del principio de

uniformidad y del requisito de comparabilidad, las cuentas anuales al 31 de

diciembre de 2008, se consideran cuentas anuales iniciales, por lo que no

se reflejan cifras comparativas. 

La fecha de transición de la Sociedad a la Circular 11/2008, de 30 de

diciembre ha sido 1 de enero de 2008. A continuación se presenta una

explicación de las principales diferencias entre los criterios contables

aplicados en el ejercicio anterior y los actuales, así como la cuantificación

del impacto que produce esta variación de criterios contables en el

Patrimonio neto de la Sociedad al 1 de enero de 2008. Asimismo, en el

Anexo 1 se incluye el balance de situación y la cuenta de pérdidas y

ganancias incluidos en las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2007

que se formularon de acuerdo con la Circular 5/2000, de 19 de

septiembre.

El principal impacto del citado cambio contable se refiere al

reconocimiento en el patrimonio de la Sociedad de las plusvalías latentes

generadas desde la fecha de su adquisición, y netas del correspondiente

efecto impositivo, de las acciones cotizadas clasificadas bajo la categoría

de Activos Financieros Disponibles para la Venta. 

El impacto a 1 de enero de 2008 del aspecto comentado anteriormente

ha supuesto un incremento del patrimonio de la Sociedad por un importe

de 3.648.869,92 €.



ANEXO I. BALANCES DE SITUACIÓN. 31 DE DICIEMBRE DE 2007 (Expresados en miles de euros)

Activo 2007

Inmovilizado

Gastos de establecimiento -

Activo circulante

Deudores 108.171

Cartera de inversiones financieras 153.057

Tesorería 18.955

Ajustes por periodificación 81

280.264

280.264

Pasivo

Fondos propios 

Capital suscrito 35.910

Prima de emisión 88.549

Reservas 65.535

Resultado del ejercicio (beneficio) 52.930

242.924

Ingresos a distribuir en varios ejercicios 17.220

Provisiones para riesgos y gastos 1.136

Acreedores a largo plazo 12.751

Acreedores a corto plazo 6.233

280.264

Otras cuentas de orden 9.731
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ANEXO I. CUENTAS DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS. PARA EL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EN 31 DE DICIEMBRE DE 2007

(Expresadas en miles de euros)

2007

Amortización de gastos de ampliación de capital (291)

Variación de provisión por insolvencias (2.803)

Gastos de explotación (20.239)

Pérdida de explotación (23.333)

Ingresos financieros

Variación de las provisiones de inversiones financieras (3.950)

Otros ingresos financieros 13.418

Diferencias positivas de cambio -

Beneficios en venta y amortización de activos financieros 67.028

Total ingresos financieros 76.496

Gastos financieros

Otros gastos financieros (1)

Diferencias negativas de cambio -

Pérdidas en venta y amortización de activos financieros (3)

Total gastos financieros (4)

Resultados financieros positivos 76.492

Beneficio de las actividades ordinarias 53.159

Gastos extraordinarios (258)

Ingresos extraordinarios 29

Resultado extraordinario (228)

Resultado antes de impuestos 52.930

Impuesto sobre Sociedades -

Resultado del ejercicio 52.930
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ANEXO 2. DETALLE DE LA CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS. 31 DE DICIEMBRE DE 2008

Sociedad participada Tipo de Domicilio social Sector de actividad Auditor

Participación

Aseguramiento ATECSA, S.L. Capital inicio Madrid Instrumental Ernst & Young

Grupo Gestión Integral Novolux

Internacional, S.L.

(antes Deimoral Inversiones 2005, S.L.) Capital inicio Madrid Instrumental KPMG

The Beauty Bell Chain, S.L. Capital inicio Madrid Instrumental Ernst & Young

High Tech Hotels & Resorts, S.A. Capital inicio Madrid Hotelera Deloitte & Touche

Colegiata Invest, S.L. Capital inicio Madrid Instrumental Deloitte & Touche

Emfasis Billing & Marketing Services, S.L. Capital inicio Madrid Instrumental PwC

Saint Germain Grupo de Inversiones, S.L. Capital inicio Madrid Instrumental Deloitte & Touche

Colegios Laude, S.L. Capital inicio Madrid Educación KPMG

Hortus Mundi, S.L. Capital inicio Madrid Instrumental No auditada

TBBC Helena Investments, S.L. Capital inicio Madrid Instrumental No auditada

Helena Debtco Capital inicio Luxemburgo Instrumental No auditada

Limestone Spain, S.L. Capital inicio Madrid Instrumental PwC

Miser S.L. Capital inicio Madrid Instrumental PwC

Leucorodia S.L. Capital inicio Madrid Instrumental PwC

Segur Ibérica, S.A. Capital desarrollo Madrid Servicios de seguridad Deloitte & Touche

Ydilo Advanced Voice Solutions, S.A. Capital desarrollo Madrid Servicios de identificación de voz KPMG 

Arco Bodegas Reunidas, S.A. Capital desarrollo Madrid Vinícola Ernst & Young

Nicolas Correa, S.A. Capital desarrollo, cotizada Burgos Siderometalúrgica KPMG

Bestin Supply Chain, S.L. Capital inicio Madrid Logística PwC

Ronda Corporate, S.L. Capital inicio Gijón Instrumental PwC
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ANEXO 3. DETALLE DE LA CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS. 31 DE DICIEMBRE DE 2008 (Expresado en miles de euros)

Fondos propios (a)

Porcentaje de Capital Reservas Resultados Otros Total Valor Teórico

Sociedad participada participación del ejercicio Contable 

(e) ajustado

Aseguramiento ATECSA, S.L. (f) 50,00% 9 11.579 282 -  11.870 5.935

Grupo Gestión Integral Novolux Internacional, S.L (f) 44,47% 947 8.720 (348) 126 9.445 4.200

The Beauty Bell Chain, S.L. (f) 14,35% 986 66.283 (8.974) - 58.295 8.365

High Tech Hotels & Resorts, S.A. (f) 26,00% 6.736 24.406 1.792 - 32.935 8.563

HP Health Clubs Iberia, S.A. (f) 20,61% 900 2.074 (14.137) 29 (11.134) -

Emfasis Billing & Marketing Services, S.L. (f) 45,30% - - - - 1.433 649

Saint Germain Grupo de Inversiones, S.L. (f) 47,16% 11.824 6.007 (3.632) - 14.199 6.696

Colegios Laude, S.L. (b) (f) 44,94% 893 (3.152) (4.499) - (6.758) -

Hortus Mundi, S.L. (c) 17,86% n.a n.a n.a. n.a. n.a. -

Segur Ibérica, S.A. (f) 17,86% 1.852 51.745 7.002 (322) 60.277 10.765

TBBC Helena Investments, S.L. 24,98% 3.006 - - - 3.006 751

Helena Debtco 26,76% 3.006 - - - 3.006 804

Limestone Spain, S.L. (f) 37,68% 2.302 23.269 (2.347) (502) 23.224 8.750

Miser S.L. (f) 37,50% 1.050 16.454 6.765 (750) 23.519 8.820

Leucorodia S.L. (f) 32,02% 2.090 13.064 (13.105) - 2.049 656

Ydilo Advanced Voice Solutions, S.A. (f) 7,06% 714 5.183 1.196 98 7.191 508

Arco Bodegas Reunidas, S.A. (d) 8,00% - - - - 115.095 9.207

Nicolás Correa, S.A. 13,27% 10.044 30.721 3.663 - 44.428 5.895

Bestin Supply Chain, S.L. (f) 42,01% 1.595 14.356 (2.215) (694) 13.042 5.479

Ronda Corporate, S.L. (f) 24,54% 6.132 57.153 482 (9) 63.758 15.646

(a) Datos extraídos de las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2008, (consolidadas, en el caso de grupo de sociedades),

excepto por Arco Bodegas Reunidas S.A y Colegios Laude S.L (ver puntos (b) y (d)

(b) Ejercicio económico cerrado al 31 de agosto de 2008. Los datos consignados corresponden a esta fecha.

(c) Esta compañía pertenece al grupo Segur Ibérica, por lo que sus datos están incluidos en los de esta compañía.

(d) Ejercicio económico cerrado al 30 de septiembre de 2008. Los datos consignados corresponden a esta fecha.

(e) Se incluye el efecto de la autocartera, en su caso.

(f) Datos no auditados a la fecha de formulación de estas cuentas.

Este anexo forma parte integrante de la nota 7 de la memoria de cuentas anuales de 2008, junto con la que debe ser leído.



I. Evolución durante el ejercicio

En el ejercicio 2008 los mercados internacionales se han visto sacudidos

por la crisis de las hipotecas basura americanas y por la elevada

restricción del crédito. El sector del capital riesgo en España (objetivo

geográfico de la Sociedad) no ha sido ajeno a sus consecuencias. A

medida que pasaban los meses el ritmo de las inversiones se ha

ralentizado hasta cerrar el ejercicio con un descenso del 32% respecto al

ejercicio anterior, lo que supone volver a los niveles del ejercicio 2006. A

este descenso ha contribuido de manera especial la ausencia de

financiación para operaciones apalancadas de cierto tamaño, sin embargo,

en los restantes segmentos, como el apoyo a la expansión o a empresas

en etapas iniciales, se han producido avances, con un mantenimiento del

llamado middle-market, segmento en el que también opera la Sociedad.

No obstante las dificultades descritas anteriormente, la Sociedad ha

cumplido con su objetivo de cerrar 2 ó 3 operaciones de inversión durante

el año, fundamentalmente en sectores anticíclicos, así como diversas

inversiones adicionales (add-on) en empresas de la cartera. Junto a lo

anterior, también se han culminado dos desinversiones completas y una

parcial, lo que supone una rotación de la cartera de inversiones financieras

de la Sociedad en un año con más dificultades para cerrar operaciones de

las que estábamos acostumbrados a ver en los últimos ejercicios. Ya en

2009, de nuevo la Sociedad ha culminado una nueva desinversión

(Atecsa) en la que el precio de venta de la participación ha supuesto 2

veces el importe de la inversión inicial.

Durante este ejercicio la Sociedad también se ha adaptado a la Circular

11/2008 de 30 de diciembre de la Comisión Nacional del Mercado de

Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de

información reservada de las entidades de capital riesgo.

Los resultados de la Sociedad se han visto afectados en gran medida por

las correcciones valorativas de las inversiones y los créditos participativos,

las cuales son fruto de la comparación entre el coste de adquisición de las

mismas y su correspondiente valoración (revisada por un experto

independiente) al cierre del ejercicio. No obstante, dichas correcciones

valorativas responden únicamente a una puesta en valor razonable de las

inversiones y no se trata de pérdidas realizadas.

II. Evolución previsible

En el futuro la Sociedad pretende continuar con su política de inversión en

el capital de compañías no cotizadas líderes en su sector o en un nicho

defendible y con potencial de crecimiento. Para ello, la Sociedad cuenta

con una posición patrimonial saneada así como unos niveles adecuados de

caja para desarrollar su actividad durante el próximo ejercicio.

III. Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 5 de febrero de 2009, la Sociedad vendió la totalidad de la

participación de la que era titular en Atecsa representativa del 50% del

capital por un importe de 13.870 €m, lo que ha supuesto para Dinamia

multiplicar su inversión inicial por dos. 

No se han producido otros acontecimientos en el período comprendido

entre el 31 de diciembre de 2008 y la fecha de formulación de las

presentes cuentas anuales que afecten significativamente a la Sociedad ni

a sus cuentas anuales.

IV. Gastos de Investigación y desarrollo

La sociedad no ha desarrollado actividad alguna relacionada con la

investigación y el desarrollo.

V. Adquisición de acciones propias

No se han producido operaciones con acciones propias durante el

ejercicio.

VI. Objetivos y políticas de gestión del riesgo de la Sociedad

En lo referente al control de riesgo de las inversiones, éste se realiza

fundamentalmente a través de la diversificación y el seguimiento

continuado de las principales variables económicas que afectan a las

sociedades que componen la cartera de sociedades no cotizadas.

Adicionalmente, se realizan controles antes de realizar inversiones en

sociedades cotizadas, como son la obtención de informes y dictámenes de

expertos independientes sobre sociedades objeto de la posible inversión 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 suscripción

temporal de activos de deuda pública, ajustando los objetivos y políticas de

gestión de los riesgos de precio, crédito, liquidez y de flujos de caja de

acuerdo, fundamentalmente, a los límites y coeficientes establecidos por la

normativa vigente.

VII. Otra información adicional

- El capital social de Dinamia, que asciende a 35.910.000 euros, se

encuentra dividido en 11.970.000 acciones nominativas, con un valor

nominal de 3 euros cada una que se encuentran íntegramente

suscritas y desembolsadas en su totalidad. Todas las acciones son

ordinarias, pertenecen a una única clase y serie y están representadas

por medio de anotaciones en cuenta.

Las acciones son indivisibles y confieren a su titular legítimo la

condición de socio, con los correspondientes derechos, facultades y

atribuciones legales y estatutarias, entre ellos, el de participar en el

reparto de las ganancias sociales, así como en el patrimonio resultante

de la liquidación; el preferente de suscripción en la emisión de nuevas

acciones o de obligaciones convertibles en acciones; el de asistencia a

las Juntas Generales, en los términos establecidos en los Estatutos

Sociales, con un voto por cada acción con derecho de voto; el de

impugnar los acuerdos sociales y el de información.

- No se ha establecido ninguna restricción a la libre transmisibilidad de

las acciones en los Estatutos Sociales.

Tampoco se ha comunicado a la Sociedad ni a la Comisión Nacional

del Mercado de Valores (CNMV) la existencia de un pacto parasocial

que restrinja la transmisibilidad de las acciones.

- Los datos de participaciones significativas, directas o indirectas, en el

capital de la Sociedad a 31 de diciembre de 2008, en virtud de lo

establecido en los registros de participaciones significativas de la

CNMV y del libro registro de accionistas de la Sociedad, se exponen

en adelante: 
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- No existe ninguna restricción al derecho de voto de los accionistas.   

Asimismo, tampoco ha sido comunicada a la CNMV ni a la Sociedad la

existencia de restricciones al derecho de voto cuyo origen se

encuentre en pactos parasociales.

- No ha sido comunicado a la CNMV ni a la Sociedad la celebración,

prórroga o modificación de ningún pacto parasocial sobre las acciones

de la Sociedad.

- El nombramiento y cese de los miembros del Consejo de

Administración se regula, como en adelante se resume, en el Título VI

de los Estatutos Sociales y en el Capítulo VI del Reglamento del

Consejo de Administración de Dinamia (artículos 16 a 19, ambos

inclusive):

• Nombramiento

Los consejeros serán designados por la Junta General o por el

Consejo de Administración de conformidad con las previsiones

contenidas en la Ley de Sociedades Anónimas y previo informe

del Comité de Auditoría y Nombramientos.

El Consejo de Administración designará de entre sus miembros

un Presidente y uno o más Vicepresidentes. Además, nombrará

un Secretario y, en su caso, un Vicesecretario, que podrán ser o

no consejeros. 

El Consejo de Administración, previo informe del Comité de

Auditoría y Nombramientos, procurará que la elección de

candidatos recaiga sobre personas de reconocida solvencia,

competencia y experiencia.

• Duración del cargo y reelección

Los consejeros ejercerán su cargo durante el plazo máximo de

cinco años, pudiendo ser reelegidos una o más veces por

períodos de igual duración máxima.

Los consejeros designados por cooptación ejercerán su cargo

hasta la fecha de reunión de la primera Junta General.

• Cese de los consejeros

Los consejeros cesarán en el cargo cuando haya transcurrido el

período para el que fueron nombrados y cuando lo decida la

Junta General.

Los Consejeros deberán poner su cargo a disposición del

Consejo de Administración y formalizar, si éste lo considera

conveniente, la correspondiente dimisión en los siguientes casos:

- Cuando se vean incursos en alguno de los supuestos de

incompatibilidad o prohibición legalmente previstos.

- Cuando resulten gravemente amonestados por el Consejo de

Administración por haber infringido sus obligaciones como

Consejeros. 

- Cuando su permanencia en el Consejo pueda poner en

riesgo los intereses de la Sociedad.

- En el caso de los Consejeros dominicales, cuando el

accionista que propuso su nombramiento a la Sociedad

venda íntegramente su participación accionarial o dicho

accionista rebaje su participación accionarial hasta un nivel

que exija la reducción del número de sus consejeros

dominicales.

El Consejo de Administración únicamente podrá proponer el cese de un

Consejero independiente antes del transcurso del plazo para el que

hubiese sido nombrado cuando concurra justa causa. En particular, se

entenderá que existe justa causa en los siguientes supuestos: (i) el

incumplimiento de los deberes inherentes a su cargo o (ii) haber incurrido

de forma sobrevenida en una circunstancia que impida su calificación

como Consejero independiente. Dicho cese podrá asimismo proponerse

como consecuencia de ofertas públicas de adquisición, fusiones u otras

operaciones societarias similares que determinen un cambio significativo

en la estructura del capital de la Sociedad. 

A su vez, el Reglamento del Consejo dispone que los consejeros afectados

por propuestas de nombramiento, reelección o cese se abstendrán de

intervenir en las deliberaciones y votaciones que traten de ellas y que

todas las votaciones del Consejo de Administración que versen sobre el

nombramiento, reelección o cese de consejeros serán secretas.
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Nombre o denominación social del accionista % derechos % de derechos  % sobre el total

de voto directos de voto indirectos de derechos de voto

VENTOS, S.A. 15,061 0 15,061

RICARDO PORTABELLA PERALTA 0 15,061 15,061

ELECTRA PRIVATE EQUITY PARTNERS 1995 10,442 0 10,442

ELECTRA PARTNERS LLP. 0 10,442 10,442

AGRUPACIÓ MÚTUA DEL COMERÇ I DE LA INDUSTRIA,

MUTUA D’ASSEGURANCES I R.P.F. 10,023 0 10,023

PACTIO GESTION, SGIIC, S.A. 0 5,591 5,591

SODECAR, S.A. 5,013 0 5,013

EMILIO DE CARVAJAL Y PÉREZ 0 5,013 5,013

ENTUR-99, S.L. 5,041 0 5,041

ELETRES, S.L. 5,000 0 5,000

GONZALO HINOJOSA FERNÁNDEZ DE ANGULO 0 5,000 5,000

KEEPER INVERSIONES, SICAV, S.A. 4,990 0 4,990



Dado que Dinamia es una sociedad de capital riesgo, determinadas

modificaciones estatutarias se encuentran sujetas a autorización previa de

la CNMV, en virtud de lo previsto en el artículo 12 de la Ley 25/2005, de

24 de noviembre, reguladora de las entidades de capital riesgo y sus

sociedades gestoras.

Por otro lado, el artículo 19 del Reglamento de la Junta regula la

modificación de los Estatutos Sociales y, en este sentido, establece que

para acordar, con carácter general, la modificación de los Estatutos

Sociales será necesario el voto favorable de dos tercios del capital

presente o representado en la Junta, cuando concurran a la convocatoria

accionistas que representen menos del 50% del capital suscrito con

derecho de a voto.

- De acuerdo con el artículo 19 de los Estatutos Sociales, la

representación de la Sociedad en juicio y fuera de él corresponde al

Consejo de Administración y se extenderá a todos los asuntos

pertenecientes al giro o tráfico de la empresa.

Estas facultades de representación deben ser entendidas en todos los

supuestos del modo más amplio y para toda clase de actos o de negocios

y sin más limitaciones que aquéllas establecidas de modo expreso por los

Estatutos y por la Ley.

Por otra parte, la gestión de los activos de la Sociedad se ha delegado en

una sociedad gestora, Nmás1 Capital Privado S.G.E.C.R., S.A. con la que se

ha suscrito un contrato de gestión.

La Junta General de Accionistas de 29 de junio de 2006 aprobó, bajo el

séptimo punto del orden del día, delegar en el Consejo de Administración

la facultad para aumentar el capital social dentro de los límites y con los

requisitos establecidos por la Ley de Sociedades Anónimas, por un plazo

máximo de 5 años a contar desde el acuerdo de la Junta.

La Junta General de Accionistas de 5 de junio de 2008 aprobó por

unanimidad, bajo el cuarto punto del orden del día, la autorización al

Consejo de Administración para la adquisición derivativa de acciones

propias dentro de los límites y con los requisitos establecidos por la Ley de

Sociedades Anónimas, por un plazo máximo de 18 meses a contar desde

el acuerdo de la Junta.

- La Sociedad no tiene suscritos acuerdos que entren en vigor, sean

modificados o concluyan como consecuencia de un cambio de control de

la Sociedad a raíz de una oferta pública de adquisición. 

- No existen acuerdos entre la Sociedad y sus consejeros que dispongan

indemnizaciones en caso de dimisión o con motivo de una oferta pública

de adquisición. En Dinamia no existen trabajadores ni directivos, por lo que

tampoco existe ningún tipo de acuerdo entre la Sociedad y éstos en esta

materia.

- La gestión del patrimonio de la Sociedad está encomendada a la

Sociedad Gestora Nmás1 Capital Privado SGECR, S.A. en virtud de un

contrato de gestión de duración indefinida. El referido contrato de gestión

establece que cualquiera de las partes puede terminarlo anticipadamente,

si bien dicha terminación anticipada debe realizarse con un preaviso

mínimo de tres años o, en caso de no cumplir dicho preaviso, mediante el

pago de una indemnización equivalente a la comisión fija anual que

percibiría la Sociedad Gestora durante un plazo de tres años.
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PROPUESTA DE DISTRIBUCIÓN DE RESULTADOS

Aplicación del resultado del ejercicio 2008:

En cumplimiento de lo establecido en el artículo 171.1 de la LSA, y habiéndose producido pérdidas en el ejercicio por una cuantía de 35.802.625,66 euros,

se propone su aplicación íntegra a la siguiente partida (que queda minorada en dicho importe):

- A Reservas voluntarias (35.802.625,66) €€
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I. Introducción.

Los Estatutos Sociales y el Reglamento del Consejo de Administración de

Dinamia Capital Privado, S.C.R., S.A. (“Dinamia” o la “Sociedad”), en su

regulación del Comité de Auditoría y Nombramientos, establecen que

dicho Comité elaborará un informe anual sobre su funcionamiento

destacando en él las principales incidencias surgidas, si las hubiese, en

relación con las funciones que le son propias. En consecuencia, el Comité

elabora el presente informe, en el que igualmente podrá incluir, cuando lo

considere oportuno, propuestas para mejorar las reglas de gobierno de la

Sociedad, según lo previsto en los artículos 22.bis de los Estatutos

Sociales y 13 del Reglamento del Consejo de Administración. 

El presente informe, correspondiente a las actividades desarrolladas por el

Comité de Auditoría y Nombramientos durante el ejercicio 2008, estará a

disposición de accionistas e inversores a través de la página web de la

Sociedad (www.dinamia.es) desde la convocatoria de la Junta General

Ordinaria de Accionistas.

II. Composición del Comité.

Los citados artículos 22.bis de los Estatutos sociales y 13 del Reglamento

del Consejo de Administración (modificados en el ejercicio 2007)

establecen que el Comité de Auditoría y Nombramientos estará integrado

por un mínimo de tres consejeros externos no ejecutivos nombrados por el

Consejo de Administración por un periodo de tres años.

Durante el primer semestre del ejercicio 2008, el Comité de Auditoría y

Nombramientos ha estado integrado por los siguientes cuatro consejeros

externos independientes:  

• D. Juan Domingo Ortega Martínez (Presidente durante 2008) fue

nombrado consejero el 11 de diciembre de 2002 por cooptación y su

nombramiento fue ratificado por la Junta General Ordinaria de

Accionistas celebrada el 23 de junio de 2003. La última renovación de

su cargo tuvo lugar el 5 de junio de 2008. El Sr. Ortega es Presidente y

Consejero Delegado del Grupo Forlasa desde el año 1983, grupo que

abarca los sectores de alimentación, logístico, agrícola, inmobiliario y

energético, entre otros. Es asimismo consejero de Ebro Puleva, S.A.

• D. Juan Arena de la Mora (Vocal en 2008 y actual Presidente del

Comité), fue nombrado consejero en la Junta General de Accionistas

celebrada el 28 de junio de 2007. El Sr. Arena es Doctor Ingeniero

Eletromecánico por ICAI, licenciado en BA por el ICADE, Diplomado en

Estudios Tributarios, Graduado en Psicología Infantil Evolutiva y

Graduado en AMP por la Harvard Business School. El Sr. Arena es

consejero de Grupo Ferrovial, de Laboratorios Almirall, S.A. y de Everis

(Presidente de la Comisión de Nombramientos y Retribuciones y

miembro de la Comisión de Auditoría de Everis), Presidente de la

Fundación Empresa y Sociedad, Presidente del Consejo Profesional de

ESADE y Vocal de la Junta Directiva del Harvard Club España, entre

otros. Fue designado Consejero Delegado de Bankinter en el año 1993

y ha ejercido la Presidencia de dicha Entidad desde marzo de 2002 a

abril de 2007. 

• D. José Fernando Sánchez-Junco Mans (Vocal) fue nombrado

consejero el 11 de diciembre de 2002 por cooptación y ratificado su

nombramiento por la Junta General de Accionistas celebrada el 23 de

junio de 2003. La última renovación de su cargo tuvo lugar el 5 de

junio de 2008. El Sr. Sánchez-Junco es Ingeniero Industrial y graduado

ISMP por la Harvard Business School. Pertenece al Cuerpo Superior de

Ingenieros Industriales del Estado y, en la actualidad, desempeña el

cargo de Presidente y Director General del Grupo Maxam (antigua

Unión Española de Explosivos). Es consejero independiente y

Presidente del Comité de Auditoría de Cintra Concesiones de

Infraestructuras del Transporte, S.A. En el pasado ha sido Director

General de Industrial Siderometalúrgicas y Navales y Director General

de Industria del Ministerio de Industria y Energía. 

• D. Juan José Sánchez Cánovas (Vocal), fue nombrado consejero en la

Junta General de Accionistas de 23 de junio de 2003. El Sr. Sánchez

Cánovas es licenciado en Ciencias Económicas y Empresariales, Master

en Economía Bancaria y, desde 1996, Profesor interino en la

especialidad de Administración de Empresas, nombrado por la

Consejería de Educación de Murcia. Durante el curso 2007/2008 fue

nombrado profesor de economía.

• D. Luis de Carlos Bertrán, que no tiene la condición de consejero, es el

Secretario del Comité de Auditoría y Nombramientos. El Sr. de Carlos

es socio del despacho de abogados Uría Menéndez y es, además,

Secretario del Consejo de Administración de la Sociedad.

• D. Fernando Calbacho Losada, que tampoco tiene la condición de

consejero, ha sido el Vicesecretario del Comité durante el ejercicio

2008. El Sr. Calbacho es, asimismo, socio del despacho de abogados

Uría Menéndez y es, además, Vicesecretario del Consejo de

Administración de la Sociedad.

D. Juan Domingo Ortega Martínez ha ejercido la Presidencia del Comité de

Auditoría y Nombramientos durante el año 2008 según el turno de

rotación de la Presidencia del Comité acordado en la reunión del Comité

de 27 de diciembre de 2003. Este cargo lo desempeña actualmente y

durante el ejercicio 2009 D. Juan Arena de la Mora.

D. Juan José Sánchez Cánovas, cuyo cargo como consejero vencía el 23

de junio de 2008, manifestó su deseo de que el Consejo de

Administración no propusiera su reelección como miembro del Consejo de

Administración de Dinamia en la Junta General de Accionistas de 5 de

junio de 2008. En consecuencia, desde ese día, el Comité de Auditoría y

Nombramientos ha reducido en uno el número de sus miembros y ha

estado compuesto por tres consejeros. 

Por otro lado, D. Fernando Calbacho Losada, quien ha actuado en 2008

como Vicesecretario del Comité de Auditoría y Nombramientos, ha sido

sustituido en sus funciones, en el presente ejercicio 2009, por Dña. Marta

Rios Estrella, abogado de Uría Menéndez.

III. Actividades desarrolladas durante el ejercicio 2008.

El Comité de Auditoría y Nombramientos se ha reunido en cuatro

ocasiones durante el ejercicio 2008 en las fechas que se detallan en el

siguiente cuadro: 

Reuniones del Comité de Auditoría y Nombramientos

Ejercicio 2008 14 de febrero de 2008

24 de abril de 2008

24 de julio de 2008

6 de noviembre de 2008

El Comité de Auditoría y Nombramientos, en cumplimiento de las

funciones que asume en virtud del artículo 13 del Reglamento del Consejo,

ha centrado los objetivos de sus reuniones en las siguientes actividades

principales:

• Revisión de la información financiera periódica: 

Como cada año, el Comité ha supervisado el proceso de elaboración y

la integridad de la información trimestral, semestral y anual que el

Consejo de Administración debe suministrar al mercado y remitir a la

Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) en virtud de las

obligaciones de información periódica que atañen a Dinamia como

sociedad cotizada. 
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En este sentido, el Comité ha revisado, con carácter previo a su

remisión a la CNMV por el Consejo, el cumplimiento de los requisitos

normativos y la correcta aplicación de los criterios contables en la

información periódica y todo ello en los plazos establecidos legalmente

al efecto.

• Revisión de las cuentas anuales:

El Comité, con el fin de evitar que las cuentas anuales de la Sociedad

formuladas por el Consejo de Administración se presenten en la Junta

General con salvedades en el informe de auditoría, con carácter previo

a dicha formulación ha llevado a cabo, entre otros aspectos, las

siguientes tareas:

• Revisar las cuentas de la Sociedad;

• Vigilar el cumplimiento de los requerimientos legales y la

correcta aplicación de los principios de contabilidad

generalmente aceptados; 

• Conocer el proceso de información financiera, los sistemas de

control internos de la Sociedad Gestora y comprobar la

adecuación e integridad de los mismos; y

• Revisar la información financiera periódica que deba

suministrar el Consejo de Administración a los mercados y a

sus órganos de supervisión.

El Comité de Auditoría y Nombramientos ha informado favorablemente con

carácter previo a la formulación de las cuentas anuales.

En este sentido, se hace constar que el Informe de Auditoría de las

cuentas anuales individuales de Dinamia del ejercicio 2008 no ha

presentado salvedades.

• Auditoría externa:

El Comité ha supervisado el cumplimiento del contrato de auditoría,

procurando que la opinión sobre las cuentas anuales y los contenidos

principales del informe de auditoría fueran redactados de forma clara y

precisa. 

Asimismo, el Comité revisó los honorarios devengados en 2008 por los

auditores externos de la Sociedad por todos los servicios prestados, tanto

de auditoría como por servicios distintos a los de auditoría, con el objetivo

de preservar su independencia. 

• Revisión de la normativa de gobierno corporativo:

En el ejercicio 2007 se llevó a cabo una reforma importante de la

normativa interna de la Sociedad. Como consecuencia de esa reforma, el

Comité de Auditoría y Nombramientos, durante el ejercicio 2008 ha

examinado el cumplimiento e implementación de la nueva normativa de

Dinamia. De acuerdo con la valoración del Comité de Auditoría y

Nombramientos, se ha cumplido con la nueva normativa de la Sociedad.

Además, y como cada año, el Comité de Auditoría y Nombramientos ha

velado por el cumplimiento del Reglamento Interno de Conducta en los

Mercados de Valores y de las reglas de gobierno de la Sociedad durante el

ejercicio 2008, sin que se hayan detectado en este sentido

incumplimientos relevantes. 

• Nombramientos y retribuciones de los Consejeros:

El Comité de Auditoría y Nombramientos, de acuerdo con lo establecido en

el artículo 13.2 del Reglamento del Consejo de Administración, tiene

asignadas, entre otras funciones, las de informar al Consejo de

Administración sobre los nombramientos, ratificaciones y ceses de los

miembros del Consejo de la Sociedad, así como sobre sus retribuciones y

los requisitos necesarios para el buen desempeño de sus cometidos. 

En la reunión de 24 de abril de 2008, el Comité de Auditoría y

Nombramientos puso en conocimiento del Consejo de Administración el

deseo manifestado por D. Juan José Sánchez Cánovas de que el Consejo

no propusiera a la Junta General su reelección como miembro del Consejo

de Administración de Dinamia. En consecuencia, el Consejo de

Administración de la Sociedad acordó que el número de sus miembros

quedaría reducido a 8 en lugar de 9 miembros. 

El 21 de julio de 2008 dimitió de su cargo de consejero dominical D. Jordi

Conejos Sancho. Posteriormente, el 6 de noviembre de 2008, el Comité de

Auditoría y Nombramientos propuso el nombramiento de Agrupació Mútua

del Comerç i la Indústria, Mútua d'Assegurances i Reassegurances a Prima

Fixa (“Agrupació Mútua”) como consejero dominical de Dinamia. Este

consejero ha estado representado en el Consejo de Administración de

Dinamia por su Presidente, D. Félix Millet Tusell, quien aceptó el

nombramiento en nombre de Agrupació Mútua el 18 de diciembre de 2008.

Dado que en el ejercicio 2007 la Sociedad llevó a cabo una importante

reforma de la normativa interna de la Sociedad, el Comité de Auditoría y

Nombramientos ha examinado el cumplimiento e implementación de la

nueva normativa durante el ejercicio 2008 sin considerar necesario realizar

nuevas propuestas para mejorar las reglas de gobierno corporativo de

Dinamia, en relación con lo previsto en los artículos 22.bis de los Estatutos

Sociales y 13 del Reglamento del Consejo de Administración.

Madrid, 25 de marzo de 2009
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