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Informe de gestion

1. El sector del capital riesgo

El numero de operaciones de capital riesgo registradas durante el afio 2006 se situd en
612, lo que supone el maximo alcanzado en Espana. En 2005 se registraron 513
operaciones y en 2004 se cerraron 494 transacciones. De las operaciones cerradas en el
ejercicio anterior, 395 correspondian a operaciones nuevas, 54 mas que en 2005,y 217 a
ampliaciones de capital en antiguas inversiones, frente a las 172 registradas un afio
antes.

El importe medio por operacion ascendio6 a 4,4 millones de euros, frente a los 8 millones
registrados en 2005 o a los 4 alcanzados en 2004. En las nuevas operaciones, el importe
medio se estimd en 6,3 millones, mientras que en 2005 y 2004 alcanz6 11,6 y 7,2
millones, respectivamente.

La caida del importe medio por operacion se explica fundamentalmente como
consecuencia del menor volumen invertido en 2006, que se estim6 en 2.715 millones de
euros, lo que supone una reduccion del 34% con respecto a la inversion realizada en
2005. Sin embargo, el importe de 2006 representa un incremento del 36% si se compara
con el volumen de inversion llevado a cabo en 2004 (unos 1.996 millones de euros). La
comparacion con el afio 2004 parece mas representativa de la tendencia del sector, al
haber coincidido en 2005 dos operaciones de un importe extraordinario, Ono-Auna y
Amadeus.

Segtn la fase de desarrollo de la empresa, un 58% fueron operaciones de expansion y
un 30% estuvo relacionado con la inversidon en empresas que se encontraban en etapas
iniciales. Los tres sectores que acumularon un mayor volumen de inversion fueron:
Hosteleria/Ocio (22,9%), Servicios (13,2%) y Productos y Servicios Industriales
(11,3%). Segun el nimero de operaciones, el sector informatica fue el sector de
referencia, con el 15,8%, seguido de Productos y Servicios Industriales, Productos de
Consumo y Servicios, que alcanzaron un 11%.

El volumen de las desinversiones, a precio de coste, se estim6 en 1.302 millones, un
12,6% menos que el importe desinvertido en 2005. Un aspecto del dinamismo del sector
es que, por segundo afo consecutivo, el volumen desinvertido es superior al importe
invertido cinco anos antes (1.240 millones de euros).
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2. Inverpyme, Sociedad de Capital Riesgo

El 4 de febrero de 2004 Inverpyme quedo inscrita en el Registro Oficial de entidades de
capital riesgo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, lo cual fue valorado
muy positivamente por los accionistas, ya que ha permitido acogerse al régimen
especial de las Sociedades de Capital Riesgo (SCR). Las SCR combinan de una forma
adecuada el interés en potenciar la actividad econdémica de la pequena y mediana
empresa financiando sus planes de expansion y la busqueda de una rentabilidad
atractiva para los inversores y accionistas.

En la actualidad, Inverpyme cotiza en el segundo mercado de la Bolsa de Barcelona y
estd sujeta a la normativa establecida por la Comision Nacional del Mercado de Valores
para este tipo de sociedades, dando cumplimiento a los requisitos de transparencia y
claridad en la informacion establecidos en la Orden Ministerial ECO/3722/2003 de 26
de diciembre.

La web de la compafiia www.inverpyme.es quiere ser una herramienta adicional para
facilitar la informacion a los accionistas, inversores y a los potenciales proyectos de
inversion.

Ademas de la liquidez que proporciona la cotizacion en el segundo mercado de la Bolsa
de Barcelona, el Consejo de Administracion propuso y se acordd en la Junta General
Extraordinaria celebrada el 7 de noviembre de 2004, la adquisiciéon derivativa de
acciones propias en condiciones ventajosas para los accionistas.

2.1. Actividad de Inverpyme

La actividad de Inverpyme S.C.R., S.A. se centra en la toma de participaciones de
forma temporal en el capital de pequefias y medianas empresas como medio para
potenciar sus planes de cambio estratégico y de expansion. Estas operaciones
financieras deben analizarse en profundidad, ya que son la base de la obtencion de una
rentabilidad atractiva para los accionistas de Inverpyme. La principal fuente de esta
rentabilidad es la generacion de plusvalias en el momento de salir de las empresas
participadas. Para ello es substancial poder disponer de una cartera de inversiones
equilibrada en cuanto a los riesgos asumidos en cada negocio y sus expectativas de
rentabilidad, asi como los periodos de madurez de cada inversion.

La actividad inversora de Inverpyme también contempla la concesién de préstamos
participativos, con tipos de interés variables en funcion de los resultados. Este
instrumento es muy valorado por las empresas, ya que complementa las aportaciones
de capital con recursos adicionales y, desde el punto de vista de Inverpyme, le permite
generar ingresos de una forma mas acompasada.

Inverpyme quiere contribuir a generar valor a sus empresas participadas involucrandose
en el impulso de las actividades industriales y comerciales, mediante la aportacion no
solo de recursos financieros, sind también de su experiencia de negocio, mejorando los
sistemas de gestion, la organizacion empresarial, el desarrollo tecnologico, la
optimizacion de la politica financiera,...
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2.2. Operaciones realizadas durante el ejercicio 2006

Durante el ano 2006 ha proseguido la actividad inversora de Inverpyme mediante la
concesion de dos préstamos participativos a dos proyectos de crecimiento: por un lado a
la empresa de curtidos de piel Colomer Munmany para apoyarla en su estrategia de
internacionalizacién y, por otro lado, a la comercializadora de alimentos liquidos
Codytsa, para financiar su fuerte penetracion en el mercado espafiol.

Dentro de esta estrategia de inversion, a finales de 2006 Inverpyme ha tomado una
participacion accionarial minoritaria en Avanza, una empresa de externalizacion de
servicios que en cuatro afios ha multiplicado por ocho sus ventas.

Dado el caracter temporal de las participaciones en las empresas, es clave gestionar con
¢éxito la salida de los proyectos empresariales cuando estos ya han cumplido sus
objetivos de negocio y de generacion de valor. Asi las cosas, durante el afio 2006,
Inverpyme ha procedido a la venta de su participacion accionarial en Nou Disseny, una
de las empresas lideres del mercado espafol en la fabricacion de clichés y troqueles
para la industria del embalaje en carton y envases flexibles, en la que habia entrado en
octubre de 2004.

2.3. Perfil de las inversiones

Como se desprende de las operaciones enunciadas, las inversiones estan focalizadas en
pequenas y medianas empresas con importantes perspectivas de crecimiento y con un
proyecto empresarial claramente definido a medio/largo plazo.

Cada inversion se adapta a la naturaleza y tipologia del proyecto y a los intereses del
propio empresario o del equipo directivo en el caso de que sean estos los que
promuevan la compra accionarial de la empresa mediante un MBO (Management Buy-
Out) o aporten su experiencia de gestion a un proyecto empresarial externo, un MBI
(Management Buy-In). Este enfoque requiere definir operaciones que necesariamente
presenten una comunion de intereses entre el socio financiero, el empresario, el
proyecto y las entidades cofinanciadoras.

La Sociedad tiene un criterio abierto respecto a la posibilidad de invertir en cualquier
sector, Unicamente existen restricciones legales, para las Sociedades y Fondos de
Capital Riesgo, a las inversiones en el sector financiero e inmobiliario, con algunas
matizaciones que ha introducido la Ley 25/2005 de 24 de noviembre reguladora de las
ECR.

Las operaciones en las que Inverpyme puede aportar un mayor valor, mas alld del
puramente financiero, son:

Adgquisiciones de compaiiias como via de crecimiento

Procesos de sucesion empresarial

MBI (Management Buy-In)

MBO (Management Buy-Out)

Operaciones de financiacion con opcion de recompra pactada en funcion de la
rentabilidad del proyecto.

YVVVYY
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En todas estas operaciones, los intereses del empresario por encontrar vias de
financiacion para proyectos de expansion, estructurar operaciones de compra,
profesionalizar la gestion o alinear los intereses de los accionistas con los de la
compaiiia, son respaldados activamente por Inverpyme.

Las inversiones se realizan con una clara vocacion de accionista minoritario,
estableciendo los mecanismos necesarios para que la gestion del dia a dia de la
compaiiia continiie en manos del equipo directivo. En este sentido Inverpyme asume un
papel de apoyo a la gestion en temas especificos en los que puede aportar valor.

La participacion de Inverpyme tiene un caracter temporal, quedando condicionado
exclusivamente a la naturaleza de cada proyecto y a los intereses del empresario. Las
formulas establecidas para cada operacion son flexibles atendiendo entre otros aspectos,
a la evolucion del mercado y/o de la propia compaiiia.

Las inversiones se realizan directamente como aportaciones de capital, como préstamos

participativos, cuyos tipos de interés se establecen en funcion de la evolucion de la
compaiiia 0 como una combinacioén de ambas tipologias de inversion.
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3. Cuentas anuales del ejercicio 2006

En cumplimiento de lo establecido para las Sociedades de Capital Riesgo (SCR), la
formulacion de cuentas del presente ejercicio se ha realizado siguiendo la normativa
establecida por la legislacion vigente. Con el objetivo de facilitar la interpretacion de las
cuentas, se incluye a continuacion un comentario sobre las principales partidas del
balance y de la cuenta de resultados consolidados.

A diferencia de los afios anteriores, las cuentas se presentan por segundo afo,
consolidadas lo que significa aplicar las Normas Internacionales de Informaciéon
Financiera, (NIIF).

3.1 El balance del ejercicio 2006

En el activo de la sociedad destacan las partidas correspondientes a cartera de
inversiones y otros activos financieros corrientes.

Una de las partidas mas significativas del activo de la sociedad corresponde a la cartera
de inversiones financieras, que registra un importe de 2.819 miles de euros. Esta
cantidad agrupa los importes de las inversiones en capital que tiene actualmente la
compaiia. Los préstamos participativos son otra formula de financiacion que concede
Inverpyme y a cierre del ejercicio esta partida suponia 1.801 miles de euros.

En el Activo, la cuenta de otros activos financieros corrientes registra un importe de
6.898 miles de euros, que recoge la compra temporal de activos financieros y los
intereses devengados a la fecha de cierre.

En el presupuesto del proximo ejercicio estd prevista la inversion de la liquidez que
dispone la compaiiia, asi como los recursos que se recuperaran en concepto de
devolucion de los préstamos participativos y los que pudieran percibirse en el ejercicio
de la actividad de la compaiiia y la evolucion de la cartera.

En el Pasivo de la sociedad, el capital suscrito se mantiene en 7.828 miles de euros. Las
reservas aumentan hasta los 3.050 miles de euros y el resultado de 2006 ha sido un
beneficio de 572 miles de euros, lo que representa un 7,31% sobre el capital. Los fondos
propios quedan establecidos en 12.202 miles de euros.

El capital social de 7.828.003 euros, se halla integramente suscrito y desembolsado,
dividido en 7.828.003 acciones de 1 euro de valor nominal. Las acciones, que tienen el
mismo valor nominal y conceden los mismos derechos, estan representadas por medio
de anotaciones en cuenta y se rigen por lo previsto en la normativa del mercado de
valores. La entidad encargada de su llevanza es el Servicio de Compensacion y
Liquidacién de Valores de la Bolsa de Barcelona. Inverpyme cotiza en la Bolsa de
Barcelona en virtud de los acuerdos adoptados por la Junta General Extraordinaria
celebrada el 7 de febrero de 2001 y aprobada su admision el 2 de julio de 2001.

Durante el ejercicio 2006 la Sociedad no acudié a la financiacién externa para la
realizacion de las inversiones.

A 31 de diciembre de 2006 la sociedad no posee acciones propias. Ni tiene actividad en
I+D.
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No se ha registrado ningun riesgo o incertidumbre a los que se enfrente la sociedad vy,
después del cierre, no se ha producido ninglin acontecimiento digno de significacion.

3.2. Resultados del ejercicio 2006

Los ingresos del 2006 provienen de las empresas participadas en concepto de recompra,
dividendos percibidos o intereses correspondientes a los préstamos participativos. Y en
menor medida del rendimiento de las inversiones en valores de renta fija y a la venta de
acciones de empresas no financieras.

Los gastos corrientes de la sociedad (personal, servicios exteriores y otros gastos
corrientes) incurridos en el 2006 han sumado 361 miles de euros.

La cuenta de explotacion de Inverpyme, en el afio 2006, presenta un beneficio después

de impuestos de 572 miles de euros, que refleja la consecucion de los objetivos
marcados por la compaiiia.
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4. Inversiones
4.1. Inversiones Actuales

Las inversiones actuales son las que se detallan a continuacion:

/Feedultsa
“

Julio del 2006

«CODYT, S.A.» se dedica a la comercializacion, a través de grandes cadenas de
distribucion y supermercados, de productos alimenticios liquidos, como vinos, licores y,
principalmente, cerveza. Inverpyme formalizé en Noviembre del 2000 con el accionista
principal de CODYT, S.A., la sociedad Mercier & Tirado, S.L., un primer préstamo
participativo cuando facturaban 41 millones de euros. Finalizada esta operaciéon en
diciembre de 2003, Inverpyme concedi6é un nuevo préstamo participativo para financiar
un nuevo proyecto de una planta de envasado de vinos en la zona de Castilla la Mancha.
Actualmente Codytsa sigue encontrando apoyo en Inverpyme para financiar su fuerte
penetracion en el mercado espafiol, dindmica que la ha llevado a cerrar el ejercicio 2006
con unas ventas de 146 millones de euros, lo que ha supuesto un crecimiento del 32,6%
respecto al afio 2005.

o—-

! ]
15 &
~ 5 B

-
PARKINGW:
Noviembre 2002

«Parking Service, S.A.», empresa de nueva creacion dedicada a la explotacion de un
area de servicio para transportistas en Castellbisbal. Las instalaciones estan situadas en
el Poligono Can Estapé de Castellbisbal. Se trata de un poligono de nueva construccién
situado en un centro neuralgico industrial y de transporte en el area metropolitana de

Barcelona. Los terrenos ocupan una superficie de 21.000 m”

Inverpyme realizd en el ultimo trimestre del 2002 una aportacion de capital
conjuntamente con un operador del sector para la adquisicién del terreno donde se
ubicara el area de servicio.

La actividad empezd a principios del 2005 y a finales de 2006 ya operaba a pleno
rendimiento, siendo una de las instalaciones mas modernas de Europa en este segmento.
Destacan las siguientes areas de negocio: lavadero exterior, lavadero interior, taller,
cabina de pintura, parking, gasolinera y bar-restaurante. Todas ellas con las maximas
medidas de seguridad y respeto a la normativa medioambiental.
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<D} DISCAP?

Enero del 2005

«Discapa, S.L.» es una empresa con sede en Sant Pere Sallavinera, (Barcelona)
dedicada desde 1992 a la fabricacion y venta de cépsulas sorpresa de juguetes y
caramelos y de sus maquinas expendedoras. La compaiiia tiene una fuerte implantacion
en Europa, con presencia en mas de 30 paises. Cerro6 el ejercicio de 2006 con unas
ventas de 12 millones de euros y con una plantilla de 44 personas.

Inverpyme aportd capital a la compaiiia para financiar un ambicioso plan de expansion,
mediante un profundo cambio en su modelo de negocio, que le ha llevado a redefinir su
estrategia de distribucion, al lanzamiento de nuevos productos y a la mejora de los
procesos internos del negocio, con un énfasis especial en la internacionalizacion.

avanza ()

Diciembre del 2006

AVANZA Externalizacion de Servicios, S.A. inici6 su actividad en el afio 2003 y ha
mantenido un crecimiento continuado desde entonces en todas las areas de actividad:
externalizaciéon de servicios a empresas, redes de ventas externalizadas, servicios
auxiliares y logistica, telemarketing y trabajo temporal. En estos cuatro afios de
actividad la cifra de negocio del grupo Avanza se ha multiplicado por ocho desde los
4,2 millones de euros del afio 2003 hasta los 33,5 millones con los que ha cerrado el
ejercicio 2006.

Estd formada por un grupo de profesionales de reconocido prestigio en el mercado, que
aportan a sus clientes un valor basado en una gran experiencia en el mundo de la
externalizacion de servicios. Cuenta con la confianza de los grandes clientes del sector.

4.2 Inversiones historicas.

Inverpyme fue constituida en Barcelona el 19 de abril de 1979, bajo la denominacion de
“Fomento de la Pequefia y Mediana Empresa, S.A.”, y el 27 de diciembre de 1989
adopto la denominacion de Inverpyme S.A. que en el 2004 se convirtié en Inverpyme
S.C.R. S.A.

Una constante en la trayectoria de Inverpyme ha sido el impulso de las actividades
industriales y comerciales de las empresas participadas, aportando conocimientos e
introduciendo diversas técnicas con el fin de mejorar su organizacion, potenciar su
desarrollo tecnoldgico, incrementar su rentabilidad y coordinar sus recursos e
inversiones.

Atendiendo al criterio de inversion temporal y como muestra de la trayectoria inversora
de Inverpyme mostramos las distintas empresas en las que se ha desinvertido.
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Inversiones historicas:

BOI TAULL RESORT

Vall de Bl = Pirimen de leida

Boi Taiill, S.A.»
Explota el complejo turistico de montafia
de la Vall de Boi

Control, Servicios y Construcciones, S.A..
Construccion obra civil y edificacion

3% e

EccoWood®

Cultivos Agroforestales Eccowood, S.A.
Explotacion forestal de maderas nobles de alto
rendimiento

Colomer Munmany, S.A.
Empresa lider en el sector de la piel ddGpwy
Nou Disseny Clixés i Motllos, S.A.» WTU E I - C

Empresa dedicada al disefio y elaboracion de

clichéS ATl ot isdiaad Aln dndosirBegid aarton y

del enhndusteiabde Bider en tejidos para el hogar
Lider en tejidos para el hogar y decoracion, asi
como tejidos industriales especiales
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eihca

EUROPEAN INS TITUTE
FOR HEAL TH CARE

European Institute for Health Care, S.L.

Centro médico de prevencion precoz de
enfermedades

HERMES @_:
LOGISTICA, S.a.

Hermes Logistica, S.A.
Almacenaje, transporte y distribucion de
mercancias perecederas

AGT

Matias Goma Tomas s.a.

Matias Goma Tomas, S.A.

Produccion de papel destinado
principalmente a la fabricacion de cajas de
carton.

Nou Disseny Clixés i Motllos, S.A.»
Empresa dedicada al disefio y
elaboracion de clichés y troqueles para la
industria del carton y del envase flexible

Sadeve, S.A.
Elaboracién de cavas y vinos tranquilos
de la marca Naveran.

YoTuEl.c.sm

U.S. Data Euope, S.L.
Desarrollo de software informéatico
para traduccion simultanea

P AEENERRE

Genebre, S.A.
Fabricante de valvuleria para la
vehiculacion de fluidos

INDO)

Indo Internacional, S.A.
Fabricante y comercializador de lentes y
gafas

MR

MercaRed Commnicaciones

Merca-Red, S.A.
Explotacion de la publicidad exterior de
espacios privados

Parc de Santa Clotilde, S.A.
Promotora urbanistica en la Costa
Brava

SATI, Sociedad Anénima Tejidos
Industriales, S.A.

Lider en tejidos para el hogar y decoracion,
asi como tejidos industriales especiales
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C.O,LOMER

COLOMER GROUP

Colomer Munmany S.A.
Empresa especializada en el
curtido de pieles.
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