
informe anual 2003





índice

órganos de gobierno 5

informe de gestión 6

informe de auditoría 21

balances de situación 22

cuentas de pérdidas y ganancias 24

memoria de las cuentas anuales 26





Inverpyme • INFORME ANUAL 2003 • 5

consejo de administración

Presidente: Jordi Conejos Sancho

Vicepresidentes: José Mª Fabregat Piferrer
Francisco Busquets Farrás

Consejeros: José Mª Aurell Ferrer
José Colom-Noguera Vila
José Mª Durán Bellido
Michel Richard Gillieron
Joan Martí Bartolí
Àngels Roqueta Rodríguez

Secretario no Consejero: Antoni Guillén Vidal

comisión ejecutiva

Presidente: Jordi Conejos Sancho

Vocales: José Mª Fabregat Piferrer
Joan Martí Bartolí
Àngels Roqueta Rodríguez

Secretario: Antoni Guillén Vidal 

comité de auditoría

Presidente: Francisco Busquets Farrás

Vocales: José Mª Aurell Ferrer
Àngels Roqueta Rodríguez

órganos de gobierno



informe de gestión

1 EVOLUCIÓN DEL ENTORNO ECONÓMICO Y SECTORIAL

El año 2003 ha terminado mucho mejor de cómo había empezado, ya que en el
segundo semestre de 2003 la economía ha afianzado la tónica de recuperación,
que se confía se prolongue a lo largo de 2004. El aumento de los precios de las
materias primas y las tensiones en el precio del petróleo han sido un reflejo de
este cambio de tono. El 2003 se puede definir como el año de la transición y el
2004 puede ser el de la consolidación. El ejercicio 2003 ha representado el
punto de inflexión de un ciclo económico contractivo y el 2004 debería repre-
sentar la confirmación del regreso a la expansión económica, tanto en términos
de crecimiento como de generación de empleo.

La economía de la zona del euro ha cerrado el año 2003 con una tasa de creci-
miento del 0,4%. La economía de Alemania, la de mayor peso de la zona del
euro, decreció un 0,1%, lo que supone el primer descenso anual registrado
desde hace diez años, pero se han publicado indicadores con claras subidas
como el de la utilización de la capacidad productiva, la producción industrial o
el de la encuesta de actividad empresarial. 

Por otro lado, en España se espera un crecimiento del PIB del 2,3% en 2003.
Los tipos de interés a corto plazo siguen bajos, lo cual explica que, descontada
la inflación, los tipos de interés reales sigan siendo negativos. Los aspectos más
preocupantes siguen siendo el deterioro de la balanza comercial, el nivel de
precios que está por encima del 2% presupuestado y el ligero aumento, por ter-
cer año consecutivo, del paro registrado.

En lo que se refiere a la evolución de las compañías de Capital Riesgo en
España, cabe destacar que el volumen de inversión en el 2003 ascendió a unos
1.300 millones de euros, lo que supone una clara reactivación de la inversión
con un crecimiento del 34% respecto a lo invertido en 2002, según las estadís-
ticas preliminares del informe de la Asociación Española de Entidades de
Capital Riesgo (ASCRI). Sin embargo, esta recuperación hay que matizarla ya
que hay que señalar que las dos principales operaciones han significado una
inversión cercana a los 340 millones de euros. 
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El destino de las inversiones siguió un patrón muy similar al registrado el año
anterior. Tal y como muestra el siguiente gráfico, las cifras provisionales mues-
tran una concentración del 65% del total en proyectos de expansión. 

En cuanto a la actividad desinversora, podemos señalar que fue algo menor que
la del año pasado, en torno a un 15% menos, superando ligeramente los 300
millones de euros. La principal vía de desinversión en 2003 consistió en la
venta de las participaciones a los propietarios originales contrastando con lo
observado en años anteriores cuando la vía mas utilizada en desinversión era la
venta a terceros. 

En definitiva, el año 2003 se puede considerar
para el sector de capital riesgo español un año
relativamente positivo, aunque los operadores
consideran que el crecimiento, tanto de las
inversiones como de los fondos captados en
este ejercicio, no es suficiente para que el
capital riesgo español se posicione en los pri-
meros puestos del capital riesgo europeo.

Sin embargo, se estima que el sector aún tiene
un fuerte potencial de crecimiento y sus nive-
les de inversión deberían alcanzar en los pró-
ximos años los 2.000-2.500 millones de euros,
que son los niveles de inversión de países
como Italia y Alemania.

2 ACTIVIDAD DE INVERPYME

La actividad de INVERPYME SCR, S.A. se centra en la toma de participacio-
nes de forma temporal en el capital de pequeñas y medianas empresas como
medio para potenciar sus planes de expansión y la obtención de una rentabi-
lidad atractiva para el accionista.

Una constante en su trayectoria ha sido el impulso de actividades industriales
y comerciales aportando conocimientos e introduciendo nuevas técnicas con el
fin de mejorar la organización empresarial, potenciar su desarrollo tecnológico,
incrementar su rentabilidad y coordinar sus recursos, esfuerzos e inversiones.
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Atendiendo a la naturaleza de las actividades desarrolladas por Inverpyme se
ha valorado muy positivamente la conveniencia de acogerse al régimen de las
Sociedades de Capital Riesgo (SCR), por ser este el más afín a la actividad
desarrollada por la compañía y para sus accionistas. A estos efectos se han lle-
vado a cabo a lo largo del ejercicio 2003 todos los trámites oportunos para la
conversión en SCR, incluidas las modificaciones de los estatutos sociales
necesarias para adaptarlos a los requerimientos establecidos para este tipo de
sociedades.

El principal motivo que ha llevado a solicitar la conversión en SCR es que este
modelo de sociedades combina de forma más adecuada la voluntad de la com-
pañía de potenciar la actividad económica de la pequeña y mediana empresa
española en sus planes de expansión y la búsqueda de una rentabilidad atrac-
tiva para el accionista, ya que la las plusvalías y los rendimientos de las inver-
siones tienen una desgravación del 99% y del 100%, respectivamente.

En la actualidad Inverpyme cotiza en el segundo mercado de la Bolsa de
Barcelona y está sujeta a la normativa establecida por la Comisión Nacional
del Mercado de Valores para este tipo de sociedades.

A lo largo del año 2003 y en el marco de sus actividades, la compañía ha reali-
zado desinversiones por un valor de aproximadamente 2 millones de euros en las
sociedades Control Servicios y Construcciones, S.A., US Data, S.L. y parcial-
mente en Boí Taüll, S.A. Asimismo, la compañía ha realizado inversiones cerca-
nas a 1,4 millones de euros en Mercier y Tirado, S.L. y Hermes Logística, S.A.

Con el objetivo de dar liquidez a sus accionistas, la Sociedad ha adquirido a
lo largo del presente ejercicio 21.000 acciones, en régimen de autocartera. La
adquisición de estas acciones fue autorizada expresamente por la Junta
General de accionistas celebrada el 10 de abril de 2003, con los límites esta-
blecidos por la legislación.

En cumplimiento de la Ley de medidas de refor-
ma del sistema financiero (44/2002), la Sociedad
ha constituido un Comité de auditoría con las
atribuciones descritas en la citada Ley. Este
Comité de Auditoría
ha quedado regula-
do en el artículo 32
de los estatutos de
Inverpyme. 



A lo largo del primer trimestre del 2004 está previsto que este operativa la
web de la compañía (www.inverpyme.es) para, entre otros aspectos, facilitar
la comunicación con los accionistas y dar así cumplimiento a otro de los
requisitos expuestos en la orden ministerial ECO/3722/2003 de 26 de
diciembre. Asimismo la sociedad ha preparado un informe anual de gobierno
corporativo en el que se detallan todos los aspectos descritos en la citada
orden ministerial y que esta disponible para aquellos accionistas que lo soli-
citen, tanto en la CNMV (comunicación como hecho relevante) como en la
web de la sociedad.

2.1. Perfil de inversión

Las inversiones están focalizadas principalmente en pequeñas y medianas
empresas con importantes perspectivas de crecimiento. El perfil de inversión
definido por Inverpyme se puede resumir en los siguientes puntos: 

� Sectores empresariales:

La Sociedad no ha definido un criterio excluyente a la hora de valorar la
conveniencia o no de invertir en determinados sectores. A pesar de esto, se
han identificado una serie de sectores que por sus elevadas tasas de creci-
miento son especialmente atractivos:

• LOGÍSTICA Y TRANSPORTE • TURISMO Y OCIO • ALIMENTACIÓN

• ENERGÍA • FARMACÉUTICO • NUEVAS TECNOLOGÍAS

� Áreas geográficas:

Las inversiones a realizar se centran en empresas que tengan la sede cen-
tral localizada en España. Asimismo y sin que esto suponga un criterio
excluyente, las inversiones se realizan preferentemente en el Nordeste
peninsular y en las Islas Baleares. 

� Tipos de sociedades en las que se pretende participar y criterios
de selección:

El objetivo de Inverpyme es la pequeña y mediana empresa en fase de
expansión, u otras operaciones tales como:
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• ADQUISICIONES DE COMPAÑÍAS POR PARTE DE EMPRESAS DE UN MISMO SECTOR

• PROCESOS DE SUCESIÓN EMPRESARIAL

• MBI (MANAGEMENT BUY-IN) 
• MBO (MANAGEMENT BUY-OUT)

� Porcentajes generales máximos y mínimos que se pretende ostentar:

No se han establecido porcentajes máximos de participación en el capital
de las compañías. Sin embargo, si que existe una clara vocación minorita-
ria en donde la gestión continúa en manos de los accionistas mayoritarios,
sin perjuicio de casos concretos en que la posición mayoritaria beneficie el
futuro de la compañía.

� Criterios temporales de mantenimiento de las inversiones y fórmulas
de desinversión:

Inverpyme realiza las inversiones con un carácter temporal y con la clara
intención de dar liquidez a su inversión en un periodo de entre tres y seis
años. La definición del periodo va ligada a cada una de las inversiones y al
plan de negocio diseñado.

� Tipos de financiación:

Las inversiones se realizan directamente como aportaciones de capital y/o
en algunos supuestos como préstamos participativos. Cualquier otra fórmu-
la de inversión debe ser específicamente aprobada por el Consejo de
Administración.

2.2. Cuentas anuales del ejercicio 2003

En cumplimiento de lo establecido para las Sociedades de Capital Riesgo
(SCR), la formulación de cuentas del presente ejercicio se ha realizado en un
formato diferente al del 2002. Con el objetivo de facilitar la interpretación de
las cuentas, se incluye a continuación un detalle de las principales partidas del
balance y de la estructura de la cuenta de resultados.
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2.2.1 El balance del ejercicio 2003

En el activo de la sociedad destacan las partidas correspondientes a deudores,
valores no cotizados y tesorería.

En el Activo la rúbrica de deudores registra un importe de 6.492 miles de
euros, cuyas dos principales partidas son por un lado al capital de los présta-
mos participativos concedidos por la sociedad (3.449 miles de euros) y por otro
las cantidades pendientes de cobro por la venta de valores, que asciende a
2.790 miles de euros. Esta última partida corresponde a las operaciones de
venta de las participaciones en SATI, US Data y Control Servicios y
Construcciones realizadas entre el 2002 y el 2003.

Otra de las partidas más significativas del activo de la Sociedad corresponde a
la cartera de inversiones financieras, que registra un importe de 3.213 miles de
euros. Esta cantidad agrupa por un lado el valor neto de las participaciones
(5.730 miles de euros de valor bruto, del que se deducen las provisiones) y por
otro 506 miles de euros de inversiones financieras temporales.

A 31 de diciembre de 2003 la Sociedad disponía de una tesorería de 2.062
miles de euros. En el presupuesto del próximo ejercicio está prevista la inver-
sión de esta cantidad, así como la que se recuperará en concepto de devolución
de los préstamos participativos y la que pudiera percibirse en el caso de que se
produjese la desinversión en alguna de las empresas participadas.

En el Pasivo, el capital suscrito alcanza los 7.828 miles de
euros. Las reservas ascienden a 2.592 miles de euros y el
resultado del ejercicio ha sido un beneficio de 610 miles de
euros. Los fondos propios suman 11.782 miles de euros.

La Sociedad dispone de un capital de 7.828.003 euros, ínte-
gramente suscrito y desembolsado, dividido en 7.828.003
acciones de 1 euro de valor nominal. Las acciones, que tie-
nen el mismo valor nominal y conceden los mismos dere-
chos, están representadas por medio de anotaciones en
cuenta y se rigen por lo previsto en la normativa del merca-
do de valores. La entidad encargada de su llevanza es el
Servicio de Compensación y Liquidación 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 admisión el 2 de julio de 2001.
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Durante el ejercicio 2003 la Sociedad no ha acudido a financiación externa
para la realización de las inversiones, sin embargo no se descarta que durante
el ejercicio 2004 se financien parte de las inversiones con deuda a terceros.

Por otro lado, no se han realizado inversiones de I+D durante el ejercicio.

2.2.2. Resultados del ejercicio 2003

Las principales partidas de ingresos han correspondido a los dividendos perci-
bidos por las empresas participadas (203 miles de euros percibidos de Parc de
Santa Clotilde) y a los intereses correspondientes a los préstamos participativos
y a las inversiones en valores de renta fija (490 miles de euros). 

La cuenta de explotación de Inverpyme, en el año 2003, presenta un beneficio
después de impuestos de 610 miles de euros. 

Los gastos corrientes de la sociedad (personal, amortizaciones, servicios exte-
riores y otros gastos corrientes) incurridos en el 2003 han sumado 384 miles de
euros.

La partida correspondiente a la variación de las provisiones de tráfico registra
una reducción (mayor beneficio) de 395 miles de euros. Esta cantidad incluye
la reducción de las provisiones que existían sobre los valores enajenados duran-
te el ejercicio (Control Servicios y Construcciones, US Data y parcialmente de
Boí Taüll). 
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3 INVERSIONES ACTUALES

3.1. Participaciones accionariales

«Parc Santa Clotilde, S.A.» se constituyó en 1991 para el desarrollo urba-
nístico de una finca de 50 ha. en la Costa Brava entre las poblaciones gerun-
denses de Lloret de Mar y Blanes. Inverpyme tenía una participación que
ascendía al 47,45% en el momento de la venta de la totalidad de los terrenos
que se produjo a finales del ejercicio 2000. En el primer trimestre de 2001,
Inverpyme adquirió 35.700 acciones de Parc Santa Clotilde, S.A. con lo que
elevaba su participación al 76,80%, esta compra se financió con la tesorería de
la sociedad. Mediante acuerdo de la Junta General de Accionistas celebrada el
25 de junio del 2002 se aprobó la reducción de capital de dicha compañía hasta
dejarlo en un valor de 183.859 euros. Con posterioridad a esta operación,
Inverpyme compró acciones hasta adquirir el 77,8% de las acciones que osten-
ta a 31 de diciembre de 2003.

«Boí Taüll, S.A.», empresa que explota un complejo turístico de montaña de
la Vall de Boí (Pirineo de Lleida).

En el año 2000, el románico de la Vall de Boí fue declarado Patrimonio de la
Humanidad por parte de la UNESCO, lo cual supone una especial proyección
mundial del entorno del Resort. Es evidente que este hecho ha aumentado aún
más el atractivo turístico de la zona y le va a dar un gran conocimiento en un
mayor ámbito. Los principales servicios ofrecidos por la compañía son:



• Boí Taüll Resort es la única estación de los Pirineos
donde se puede esquiar a 2.750 m de altitud. El núme-
ro de remontes en la actualidad es de 17. El desnivel
esquiable total de la estación es de 727 m, el dominio
esquiable en explotación es de 550 ha. y hay 42 km de pis-
tas. Posee 151 cañones de nieve artificial con una longitud de
pistas innivadas de 12,5 km.

• También es destacable el Parque Infantil de Nieve, ubicado a pie de pistas,
con todas las comodidades y servicios para que los más pequeños puedan dis-
frutar de la nieve.

• El número de establecimientos hoteleros asciende a 5, el de restaurantes a 6,
y el de bares y cafeterías, a 11.

Los recursos propios de la compañía a final del ejercicio 2002/2003 eran de
20,9 millones de euros.

La participación de Inverpyme en esta sociedad a 31 de diciembre de 2003
asciende al 4,1%. Inicialmente, en 1993 el porcentaje de acciones adquirido
fue del 17,75%, pasando al actual después de diferentes operaciones de
ampliación de capital (principalmente una operación de capitalización de la
deuda llevada a cabo en el 2001) a las que Inverpyme no acudió. A lo largo del
ejercicio 2003 Inverpyme ha adquirido un total de 1.395 acciones y ha vendi-
do 1.783 acciones, pasando su participación de un 4,15% al inicio del año al
4,1% que ostentaba al final del ejercicio.

«Hermes Logística, S.A.», es una empresa líder en el almacenaje, transporte
y distribución de mercancías perecederas, principalmente alimentos, en condi-
ciones de temperatura controlada (de –18ºC a +12ºC), desarrollando su activi-
dad principalmente entre la Península y
las Islas Baleares y Canarias. Tiene una
cartera de clientes muy fidelizada, figu-
rando en ella las firmas más importantes
del sector de la alimentación, principal-
mente del sector lácteo y sus derivados.
La empresa se halla ubicada en la Zona
de Actividades Logísticas (ZAL) de
Barcelona con naves frigoríficas en
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Barcelona, Madrid, Valencia, Palma de Mallorca, Ibiza
y Menorca.

En el ejercicio 2002 se registraron unas ventas de 14,5
millones de euros y unas perdidas de 255 mil euros,
cantidad sensiblemente inferior a la registrada en el
2001. El cierre previsional del ejercicio 2003 contem-
pla unas ventas de 20,5 millones de euros. 

Durante el primer trimestre del 2002 se llevó a cabo una reducción de capital
por compensación de pérdidas y posterior ampliación de capital en la que se
produjo la entrada como accionista en Hermes de la Compañía Trasme-
diterránea. La participación accionarial a 31 de diciembre de 2003 es del
46,32%, ostentando Compañía Trasmediterránea el 51,07% del capital y el
resto son accionistas minoritarios.

«Serpyme, S.A.» es la empresa propietaria del 50% del derecho de superfi-
cie correspondiente a una nave frigorífica ubicada en Mercapalma (Palma de
Mallorca) con una capacidad de aproximadamente 35.000 m3. La nave se ges-
tiona en régimen de comunidad de bienes conjuntamente con la Compañía
Trasmediterránea, S.A., propietaria del restante 50%. La actividad principal
de esta comunidad de bienes es la explotación de dicha nave mediante el
alquiler de las instalaciones. A lo largo del 2003 se han realizado obras de
mejora en las instalaciones, que han sido financiadas por los arrendatarios de
la misma y se han renegociado las condiciones de arrendamiento de la nave,
pasando de un elevado número de arrendatarios a dos arrendatarios (Hermes
Logística y Frialsa).

A 31 de diciembre de 2003 Inverpyme tiene una participación del 100% en
Serpyme.

«Parking Service, S.A.», empresa de nueva creación dedicada a la explota-
ción de un área de servicio para transportistas en Castellbisbal (Barcelona).
Las instalaciones están situadas en el Polígono Can Estapé de Castellbisbal.
Se trata de un polígono nuevo situado en un centro neurálgico industrial y de
transporte en la zona de Barcelona. Los terrenos ocupan una superficie de
20.815 m2, de los cuales 14.000 m2 se destinarán a la zona de aparcamiento.
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Está en fase de construcción una nave donde se ubicaran los servicios de: ofi-
cinas, lavado de cisternas, taller de pintura, etc. 

Inverpyme realizó en el último trimestre del 2002 una aportación de capital
conjuntamente con un operador del sector para la adquisición del terreno
donde se ubicará el área de servicio. La cantidad total de la inversión ha sido
de 1.499.619 euros que se han aportado íntegramente en el momento de la
firma del acuerdo definitivo. La participación de Inverpyme en la nueva socie-
dad es del 40%. Durante el primer trimestre de 2003 se iniciaron las obras de
construcción del área de servicio. La finalización de las obras de construcción
y el inicio de la actividad está prevista para el segundo trimestre del 2004.

3.2. Préstamos participativos

«EDV Packaging Solutions, S.L.» es una empresa filial del Grupo Envases
del Vallés, S.L. que se dedica a la fabricación de envases de plástico coex-
trusionado para la industria alimentaria. La empresa matriz Envases del
Vallés, S.L. fue fundada en 1971, sus instalaciones se hallan ubicadas en
Llinars del Vallès (Barcelona) ocupando unos terrenos de 10.000 m2 y unas
naves de 7.200 m2.

En 2001 se finalizó la construcción de una nueva nave en Llinars del Vallès de
1.800 m2 para ubicar toda la producción de EDV Packaging Solutions.

Inverpyme formalizó un préstamo participativo con EDV Packaging Solutions,
S.L. por 0,60 millones de euros. El saldo a 31 de diciembre de 2003 es de 0,12
millones de euros. Este préstamo devenga intereses en función de los
resultados de la compañía y la cancelación total del mismo tiene como
último vencimiento el 30 de abril de 2004.
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«Genebre, S.A.», es una empresa fundada en 1983 dedi-
cada a la fabricación de valvulería para la vehiculación de
fluidos, tanto para el sector de construcción como el indus-
trial. Sus instalaciones se hallan ubicadas en L’Hospitalet
de Llobregat, donde ocupan una nave industrial de 4.000
m2, que es propiedad de la sociedad.

Dispone de una gama de productos de más de 3.000 refe-
rencias, que abarcan valvulerías de distintos diámetros de
paso, desde 6 milímetros hasta 300 milímetros. Todos sus
productos son desarrollados por su departamento de I+D,

externalizando totalmente su fabricación
desde varios países asiáticos. Por ello,
mantiene una oficina técnica en
Hong Kong, desde la cual se controlan los procesos de
producción ubicados en la zona, a fin de garantizar la

calidad del producto terminado. Recientemente
ha adquirido la mayoría del capital de su distri-
buidor en Buenos Aires, lo que le permitirá una
mejor distribución en Argentina, Chile y Brasil.

Inverpyme, durante el año 2000, formalizó un préstamo participativo con
Genebre, S.A. por 0,6 millones de euros que devenga intereses en función de
los resultados de la compañía. El saldo a 31 de diciembre de 2003 es de 0,2
millones de euros. La cancelación total del mismo tiene como último venci-
miento el 31 de diciembre de 2004.

«CODYT, S.A.» se dedica a la comercialización, a través de
grandes cadenas de distribución y supermercados, de productos
alimenticios, vinos, licores y, principalmente, cerveza. Por su
parte, CODYTSA mantiene una participación del 25% en la
empresa Óleo Martos, S.L. de Martos (Jaén) con un acuerdo de
venta exclusiva de aceites de oliva que asciende a una cifra anual
de 25 millones de litros. Asimismo la compañía ha desarrollado
un nuevo proyecto para la construcción de una planta envasado-
ra de vino en Castilla la Mancha con una capacidad superior a 2
millones de litros. La facturación del ejercicio 2003 se ha situado
en los 83,2 millones de euros.
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La sede social de la empresa se halla ubicada en
Barcelona y los almacenes están situados en Sant
Esteve de Sesrovires (Barcelona), en un terreno de
3.600 m2 y unas naves de 2.300 m2. 

Inverpyme formalizó en Noviembre del 2000 con el
accionista principal de CODYT, S.A., la sociedad

Mercier & Tirado,
S.L., un préstamo
participativo por 1,2 millones de euros. Este prés-
tamo ha sido devuelto, quedando cancelado a lo
largo del ejercicio 2003. Asimismo y durante el
mes de diciembre de este mismo ejercicio,
Inverpyme concedió un nuevo préstamo partici-
pativo por un importe 1,2 millones de euros para
financiar el proyecto de una planta de envasado
de vinos en Castilla la Mancha.

«Serpyme, S.A.», esta empresa formalizó con Inverpyme un préstamo partici-
pativo por un importe de 1,93 millones de euros que devenga intereses en fun-
ción de los resultados de la compañía. La cancelación del mismo se efectuará
en función de las necesidades de financiación de la compañía, habiéndose con-
templado la posibilidad de capitalizar el crédito.
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balances de situación
de los ejercicios 2003 y 2002 (miles de euros)

ACTIVO 2003 2002

Inmovilizado 38 17

Gastos de establecimiento (nota 5) 11 17

Acciones Propias (nota 6) 27 –

Activo circulante

Deudores (nota 7) 6.492 5.970
Prestamos participativos 3.449 3.228

Otros deudores 3.043 2.742

Cartera de inversiones financieras (nota 8) 3.213 3.930
Valores no cotizados 6.236 7.349

Intereses de la cartera de Inversión 1 –
Provisión depreciación valores mobiliarios (3.024) (3.419)

Tesorería 2.062 1.810

Ajustes por periodificación 65 22

TOTAL ACTIVO 11.870 11.749

CUENTAS DE ORDEN 2003 2002      

Plusvalías latentes de cartera (brutas)   1.991 –
–

Otras cuentas de orden 1.209 –

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 3.200 –
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PASIVO 2003 2002

Fondos Propios (nota 9) 11.782 11.413
Capital suscrito 7.828 7.828

Prima de emisión 752 752

Reservas 2.592 2.037

Pérdidas y ganancias (Beneficio o pérdida) 610 1.109
Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio – (313)

Acreedores a corto plazo (nota 10 y 11) 88 336

TOTAL PASIVO 11.870 11.749



cuentas de pérdidas y ganancias
de los ejercicios 2003 y 2002 (miles de euros)

DEBE 2003 2002

GASTOS
Gastos de personal (nota 12) 184 118
Dotaciones para amortización de inmovilizado 6 5

Otros gastos de explotación 194 135
Servicios exteriores 194 134
Tributos _ 1

BENEFICIOS DE EXPLOTACION _ _

Gastos financieros (395) (74)

Variación de las provisiones
de inversiones financieras (395) (74)

Pérdidas en  venta y amortización
de activos financieros 17 237

Por venta y amortización 
de activos no cotizados 17 237

RESULTADOS FINANCIEROS POSITIVOS 1.155 1.899

BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES
ORDINARIAS 771 1.641

Resultados extraordinarios _ _

RESULTADOS EXTRAORD. POSITIVOS 42 31

BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS 813 1.672

Impuesto sobre Sociedades 203 563

RESULTADO DEL EJERCICIO (BENEFICIOS) 610 1.109
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HABER 2003 2002

INGRESOS
Exceso de provisiones para riesgos y gastos – –

PÉRDIDAS DE EXPLOTACIÓN 384 258

Ingresos financieros 693 430
Dividendos 203 63
Intereses 490 367

Beneficio en venta y amortización
de activos financieros 84 1.632

Por venta y amortización de activos
no cotizados 84 1.632

RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS – –

PÉRDIDAS DE LAS ACTIVIDADES
ORDINARIAS – –

Resultados extraordinarios (nota 12) 42 31
Beneficios procedentes del inmovilizado

e ingresos excepcionales 42 31

RESULTADOS EXTRAORDINARIOS
NEGATIVOS – –

PÉRDIDAS ANTES DE IMPUESTOS – –

RESULTADO DEL EJERCICIO (PÉRDIDAS) – –
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memoria de las cuentas anuales

1 ACTIVIDAD DE LA EMPRESA

Inverpyme S.C.R., S.A. (en adelante la Sociedad) se constituyó como sociedad
anónima en España el 19 de abril de 1979, por un período de tiempo indefinido.

La Sociedad tiene como objeto social la toma de participaciones temporales en
el capital de empresas no financieras, que en el momento de la toma de parti-
cipación no coticen en el primer mercado de las Bolsas de Valores. 

Para el desarrollo de su objeto principal, la sociedad facilita préstamos participa-
tivos, así como otras formas de financiación, en éste último caso únicamente para
sociedades participadas. De igual modo, realiza actividades de asesoramiento.

Con fecha 17 de julio de 2003 la Sociedad obtuvo la autorización del Ministerio
de Economía para su inscripción en el Registro de Entidades de Capital Riesgo
de la CNMV.

Su domicilio social está ubicado en la calle Amigó 15 de Barcelona.

2 BASES DE PRESENTACIÓN

Las cuentas anuales, han sido preparadas en base a los registros contables de
la Sociedad, los cuales  serán legalizados dentro de los cuatro meses siguientes
a la fecha del cierre del ejercicio, de acuerdo con la legislación vigente.

Las cuentas anuales están pendientes de aprobación por la Junta General de
Accionistas, sin embargo el Consejo de Administración no espera que se pro-
duzcan modificaciones en las mismas como consecuencia de dicha aprobación.

Las cifras contenidas en la presente memoria están en miles de euros salvo
indicación expresa.

a) Imagen fiel
Para la obtención de dichas cuentas anuales se ha aplicado la Circular
5/2000, de 19 de septiembre, de la Comisión Nacional del Mercado de
Valores y las disposiciones legales en materia contable con objeto de mos-



trar la imagen fiel del patrimonio, de la situación financiera y de los resul-
tados de las operaciones de la Sociedad.

b) Comparación de la información
Tal y como se ha indicado en la nota 1, la Sociedad ha tramitado durante el
ejercicio 2003 su inscripción en la Comisión Nacional del Mercado de
Valores como Entidad de Capital Riesgo.
Debido a ello, en la formulación de las cuentas anuales del ejercicio 2003,
el Consejo de Administración ha aplicado los modelos de presentación del
balance de situación y de la cuenta de pérdidas y ganancias establecidos en
la Circular 5/2000, de 19 de septiembre, de la Comisión Nacional del
Mercado de Valores.
En aplicación de los cambios relativos a la presentación de las cuentas
anuales, y con objeto de hacer comparables el balance de situación a 31 de
diciembre de 2002 y la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al
ejercicio anual terminado en dicha fecha con los correspondientes al ejerci-
cio 2003, se han reclasificado las del ejercicio 2002 de acuerdo con los
modelos establecidos por la mencionada Comisión. Por lo tanto, los estados
financieros del ejercicio 2002 presentados en estas cuentas anuales difieren,
exclusivamente en cuanto a su presentación, de los aprobados en su día por
la Junta General de Accionistas de la Sociedad.
El cambio de principios contables aplicables a la Sociedad como conse-
cuencia de la aplicación de la Circular 5/2000 de la Comisión Nacional del
Mercado de Valores, no ha tenido impacto alguno en las cuentas anuales del
ejercicio 2003.

c) Principios contables
En la elaboración de las cuentas anuales se han seguido los principios con-
tables y normas de valoración descritos en la nota 4. En dicha nota 4 se
incluyen los principales cambios introducidos por la Circular 5/2000 de la
Comisión Nacional del Mercado de Valores. No existe ningún principio con-
table o normas de valoración de carácter obligatorio que, teniendo un efec-
to significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su for-
mulación.

d) Cuentas consolidadas
De acuerdo con el artículo 18 de la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora
de las Entidades de Capital-Riesgo, se considera que las empresas en las
que dichas entidades participan directamente con motivo de su objeto
social no son empresas pertenecientes al Grupo de la Entidad de Capital-
Riesgo.
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3 DISTRIBUCIÓN DE RESULTADOS

El Consejo de Administración propondrá a la Junta General de Accionistas la
aprobación del beneficio del ejercicio 2003 y la siguiente distribución de
resultados:

(miles de euros) 31/12/03
A reserva voluntaria 39
A reserva legal 61
A dividendos 510

610

4 NORMAS DE VALORACIÓN

a) Gastos de establecimiento
Corresponden a los gastos derivados de ampliaciones del Capital Social. Se
amortizan linealmente en 5 años.

b) Cartera de inversiones financieras
Las acciones, participaciones y valores de renta fija con rendimiento explí-
cito se contabilizan por su precio de adquisición, entendiéndose por tal el
conjunto de los desembolsos dinerarios realizados o comprometidos, exclu-
yendo los intereses devengados y no vencidos en el momento de la compra,
que se registran de forma independiente.
Con objeto de apreciar la necesidad de constituir correcciones valorativas,
periódicamente se calcula el valor estimado de realización de cada uno de
los valores de la cartera, de acuerdo a las siguientes reglas:

1. Valores cotizados tanto de renta fija como variable: cotización oficial
media del último día del mes de la fecha del balance o, en su defecto, del
inmediato anterior. 
No obstante lo anterior, si las cotizaciones oficiales no reflejasen debida-
mente la evolución de los tipos de interés de mercado, se calcula su valor
estimado de realización de acuerdo a lo indicado en el párrafo 3.a.

2. Valores de renta variable no cotizados:
a) Inversiones en “capital inicio” (participaciones en compañías con

menos de tres años de existencia o que, teniendo más de tres años de
existencia, no hayan obtenido resultados positivos durante un periodo
de dos años consecutivos en los últimos cinco, y dichos resultados
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hayan sido verificados por experto independiente): estas inversiones
no serán objeto de correcciones valorativas y deberán valorarse por su
coste de adquisición, salvo que haya ocurrido cualquier hecho o cir-
cunstancia (problemas proyectados, resultados significativamente
inferiores a los inicialmente estimados, existencia de transacciones
con dichas participaciones realizadas por un tercero independiente,
compromisos o pactos de recompra con precio predeterminado, etc.)
que reduzcan el valor estimado de realización de dicha inversión.

b) Inversiones en “capital desarrollo” (aquellas participaciones que no
cumplan los requisitos para ser capital inicio): valor teórico que
corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado
de la entidad (o grupo consolidado), corregido en el importe de las
plusvalías o minusvalías tácitas, netas de impuestos, existentes en el
momento de la valoración, según lo previsto en la norma 8ª de la
Circular 4/1997, de 26 de noviembre, de la CNMV, sobre criterios de
valoración y condiciones de inversión de las Instituciones de Inversión
Colectiva en valores no cotizados.

En todo caso, para determinar el valor estimado de realización, deberá tener-
se en cuenta los hechos o circunstancias de carácter contingente que pue-
dan alterar o transformar el valor de las inversiones.

3. Valores de renta fija no cotizada:
a) Con vencimiento residual superior a 6 meses a partir de la fecha de

valoración: se tomará como valor de referencia el precio que iguale el
rendimiento interno de la inversión a los tipos de interés de mercado
de la Deuda Pública asimilable, incrementándose en una prima que
sea representativa del grado de riesgo del valor y de las condiciones
concretas de la emisión.

b) Con vencimiento residual igual o inferior a 6 meses a partir de la fecha
de valoración: su precio de adquisición incrementado en los intereses
devengados correspondientes.

c) Acciones propias
Las acciones propias se valoran por su coste de adquisición, o su valor de
mercado si este fuese inferior, entendiéndose por tal la última cotización dis-
ponible en el ejercicio o el valor teórico contable de la Sociedad.

d) Impuesto sobre Sociedades
El gasto por el impuesto sobre beneficios del ejercicio se calcula sobre el
resultado contable modificado por las diferencias permanentes entre el
resultado contable y el fiscal. Las bonificaciones y deducciones permitidas
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en la cuota se consideran como una minoración en el importe del Impuesto
sobre Sociedades devengadas en el ejercicio.
El impuesto diferido o anticipado surge de la imputación de ingresos y gas-
tos en periodos diferentes, a efectos de la normativa fiscal vigente y de la
relativa a la preparación de las cuentas anuales. El impuesto anticipado se
contabiliza únicamente cuando su recuperación se prevé a corto o medio
plazo y bajo un estricto criterio de prudencia.
Régimen aplicado:
La Sociedad se encuentra acogida a los beneficios fiscales establecidos por
la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las Entidades de Capital Riesgo
y de sus Sociedades Gestoras y por la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

e) Ingresos y gastos
Los ingresos y gastos se imputan en función de la corriente real de bienes y
servicios que representan y con independencia del momento en que se pro-
duce la corriente monetaria o financiera derivada de ellos.
No obstante, siguiendo el principio de prudencia, la Sociedad únicamente
contabiliza los beneficios realizados a la fecha del cierre del ejercicio, en
tanto que los riesgos y las pérdidas previsibles, aun siendo eventuales, se
contabilizan tan pronto son conocidos.

5 GASTOS DE ESTABLECIMIENTO

El detalle y movimiento de este epígrafe durante el ejercicio 2003 es como sigue:

SALDO AL SALDO AL
(miles de euros) 31/12/02 ALTAS DOTACIÓN 31/12/03

Gastos de ampliación de capital 17 – (6) 11

6 ACCIONES PROPIAS

El detalle y movimiento de este epígrafe durante el ejercicio 2003 es como sigue:

SALDO AL SALDO AL
(miles de euros) 31/12/02 ALTAS BAJAS 31/12/03

Acciones propias – 27 – 27
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En la Junta General de Accionistas de 10 de abril de 2003  se autorizó la adqui-

sición de hasta un máximo del 5% de acciones propias de la Sociedad, a un pre-

cio máximo del valor promedio de la cotización oficial de los tres meses ante-

riores a la adquisición minorado por un 10% y por un plazo máximo de 18

meses, según los límites establecidos en la Ley de Sociedades Anónimas.

El saldo de este epígrafe al 31 de diciembre de 2003 corresponde a 21.000
acciones de la Sociedad.

7 DEUDORES

a) Préstamos participativos

La composición y características de los préstamos participativos que tiene otor-
gados la Sociedad al 31 de diciembre de 2003 es la siguiente:

(miles de euros)

FECHA DE LARGO CORTO TOTAL
CONCESIÓN PRESTATARIO PLAZO PLAZO PENDIENTE

20/04/1999 EDV Packaging Solutions, S.L. (1) – 120 120

27/01/2000 Genebre, S.A. (2) – 201 201

22/11/2000 Mercier & Tirado, S.L. (3) 962 240 1.202

31/12/2001 Serpyme, S.A. 1.926 – 1.926

Total 2.888 561 3.449

(1) Empresas del grupo y accionistas personas físicas afianzan solidariamente entre sí.
(2) Accionista persona física afianza solidariamente.
(3) Una empresa del grupo y un accionista persona física son avalistas. 

El detalle de los vencimientos es el siguiente:

VENCIMIENTO (miles de euros)

Año 2004 561

Año 2005 240

Año 2006 2.166

Año 2007 241

Año 2008 241

Total 3.449
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El vencimiento del préstamo participativo otorgado a Serpyme era el 31 de
diciembre de 2002, con prorroga automática de 12 meses y hasta un máximo
de 4 prórrogas.

Los intereses devengados y no cobrados por dichos préstamos ascienden a 23
miles de euros al 31 de diciembre de 2003.

Los préstamos participativos devengan un interés calculado sobre la mayor de
las siguientes referencias: el euribor más un diferencial o el porcentaje resul-
tante de dividir el beneficio del ejercicio antes de impuestos (corregido por
varios conceptos acordados) entre los recursos propios medios más el importe
medio del préstamo participativo del ejercicio.

b) Otros deudores

El detalle es el siguiente:

(miles de euros) 31/12/02 31/12/03

Deudores por la venta de participaciones 2.272 2.790

Cesión de tesorería a Serpyme, S.A. 130 150

Administraciones Públicas 340 103

Hacienda pública deudora por IS 2001 241 –

Hacienda pública deudora por IS 2002 99 99

Hacienda pública deudora por IVA – –

Otros – 4

Total   2.742 3.043

El detalle y movimiento de los “Deudores por venta de participaciones” duran-
te el ejercicio 2003 es como sigue:

TRASPASOS/
(miles de euros) 31/12/02 ADICIONES COBROS 31/12/03

Deudores por venta de participaciones

Deudores a largo plazo 1.580 739 (527) 1.792

Deudores a corto plazo 692 998 (692) 998

Total 2.272 1.737 (1.219) 2.790
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Dentro de los deudores a largo plazo se incluyen los saldos a cobrar por:
– La desinversión del ejercicio 2002 de Sociedad Anónima de Tejidos

Industriales. Dicho saldo está formalizado mediante pagarés semestrales que
devengan un tipo de interés del 5%. El vencimiento del último pagaré es
julio de 2006.

– La desinversión del ejercicio 2003 de US Data Europe. Dicho saldo está for-
malizado mediante pagarés semestrales que devengan un tipo de interés del
euribor a 1 año. El vencimiento del último pagaré es enero del 2006.

Dentro de los deudores a corto plazo se incluyen los saldos a cobrar por la
desinversión del ejercicio 2002 de Sociedad Anónima de Tejidos Industriales
(los dos pagarés con vencimiento 2004) y los saldos a cobrar por las desinver-
siones del ejercicio 2003 de US Data Europe (los dos pagarés con vencimiento
2004) más el precio aplazado de la desinversión de Control, Servicios y
Construcciones con vencimiento 2004.

8 CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

a) Valores no cotizados

La composición al 31 de diciembre de 2003 de este epígrafe del balance de
situación es la siguiente:

SALDO AL SALDO AL

(miles de euros) 31/12/02 ALTAS BAJAS 31/12/03

Participaciones en empresas
no financieras 7.349 250 (1.869) 5.730

Otros activos de renta fija no cotizada – 507 – 507

Provisiones por depreciación (3.419) 395 (3.024)

3.930 3.213

b) Otros activos de renta fija no cotizada

El saldo registrado al 31 de diciembre de 2003 corresponde a la compra tem-
poral de activos financieros emitidos por Boí Taüll, S.A. cuyo vencimiento es 13
de enero de 2004, los cuales devengan un interés del 3,1%.
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c) Participaciones en empresas

El detalle de las participaciones en empresas al 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:

(miles de euros)

FECHA

PRIMERA % VALOR PROVISIÓN POR VALOR

PARTICIP. DENOMINACIÓN SOCIAL DOMICILIO SECTOR DE ACTIVIDAD PARTICIP. BRUTO DEPRECIACIÓN NETO

Capital Inicio

18/12/01 Serpyme, S.A. Barcelona Explotación de una nave en cesión de uso 100,00% 61 – 61

06/11/02 Parking Service, S.A. Barcelona Explotación de un terreno en construcción 40,00% 1.500 – 1.500

22/11/00 Hermes-Logística, S.A. Barcelona Transporte, distribución y almacenaje
de mercancías 46,32% 2.827 (2.615) 212

Capital Desarrollo

17/06/91 Parc Santa Clotilde, S.A. Barcelona Desarrollo urbanístico 77,80% 143 – 143

23/11/93 Boí Taüll, S.A. Barcelona Explotación “Mountain-Resort” en los Pirineos 4,10% 1.199 (409) 790

Total 5.730 (3.024) 2.706

(miles de euros)

RESULTADOS TOTAL

PRIMA DE NEGATIVOS FONDOS

DENOMINACIÓN SOCIAL CAPITAL EMISIÓN RESERVAS EJERC.ANT. RESULTADO PROPIOS ÚLTIMO BALANCE AUDITADO AUDITORES

Capital Inicio

Serpyme, S.A. 60 – 1 (45) 95 111 Datos no auditados al 31/12/03

Parking Service, S.A. 1.667 833 – – – 2.500 31/12/2002 Javier Clarés Blanco

Hermes-Logística, S.A. 708 3.224 – (3.533) (256) 143 31/12/2002 Deloitte & Touche

Capital Desarrollo

Parc Santa Clotilde, S.A. 184 – 252 – (13) 423 Datos no auditados al 31/12/03

Boí Taüll, S.A. 23.597 947 552 (3.240) (936) 20.920 30/04/2003 BDO Audiberia
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Los movimientos habidos en las participaciones durante el ejercicio 2003 han sido los siguientes:

(miles de euros)

ALTAS POR BAJAS POR ENAJENACIONES

SALDO ADQUISICIONES PRECIO DE COSTE BENEFICIO SALDO

SOCIEDAD (VALOR BRUTO) INICIAL O TRASPASOS VENTA BRUTO EN VENTA FINAL

US Data Europe, S.L. 1.202 – 1.232 (1.202) 30 (1) –

Control, Servicios y Construcciones, S.A. 601 – 655 (601) 54 (2) –

Boí Taüll, S.A. 1.227 38 – (66) 7 (3) 1.199

Hermes-Logística, S.A.  (4) 2.615 212 – – – 2.827

Total 250 1.887 (1.869) 91
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(1) La Sociedad tenía constituida una provisión por depreciación sobre dicha participación por
importe de 150 mil euros por lo que el beneficio neto obtenido por la venta ha sido de 180
mil euros.

(2) La Sociedad tenía constituida una provisión por depreciación sobre dicha participación por
importe de 165 mil euros por lo que la plusvalía neta obtenida por dicha venta ha sido de
219 mil euros.

(3) La Sociedad tenía constituida provisión por depreciación sobre dichas acciones por impor-
te de 17 miles de euros.

(4) En enero de 2002 la sociedad Hermes-Logística realizó una “operación acordeón”, redu-
ciendo en primer lugar el valor nominal de todas sus acciones para compensar pérdidas y
emitiendo posteriormente nuevas acciones sustitutivas de las antiguas en una proporción de
10 x 1. Debido a ello, si bien la Sociedad tiene registrada la primera inversión realizada a
su coste (721 miles de euros), el equivalente en el capital de Hermes una vez reducido y
canjeado es de 60 mil euros. 
Durante el ejercicio 2003 la Sociedad ha ampliado el capital social en 425 miles de euros,
habiendo suscrito Inverpyme el 50% de dicha ampliación. Posteriormente, adquirió 145
acciones que Hermes tenía en autocartera.
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a) Capital social

Al 31 de diciembre de 2003, el capital social está representado por 7.828.003
acciones representadas mediante anotaciones en cuenta de 1 euro de valor
nominal cada uno, todas ellas suscritas y desembolsadas mediante aportación
dineraria. Estas acciones gozan de iguales derechos políticos y económicos.

Con fecha 7 de febrero de 2001, el Consejo de Administración de la Sociedad
acordó modificar y transformar el sistema de representaciones de las acciones
hasta la fecha al portador, mediante anotaciones en cuenta y se rigen por lo pre-
visto en la normativa del mercado de valores. La entidad encargada de su lle-
vanza es el Servicio de Compensación y Liquidación de Valores de la Bolsa de
Barcelona.

RESERVA TOTAL
CAPITAL PRIMA DE RESERVA ACCIONES OTRAS DIVIDENDO FONDOS

(miles de euros) SUSCRITO EMISIÓN LEGAL PROPIAS RESERVAS RESULTADO A CUENTA PROPIOS

Saldos al 31/12/2002 7.828 752 655 – 1.382 1.109 (313) 11.413

Distribución dividendo sobre
el resultado 2002 (554) 313 (241)

Aplicación del resultado 2002 – – 111 – 444 (555) – –

Adquisición acciones propias – – – 27 (27) – – –

Resultado del ejercicio – – – – – 610 – 610

Saldos al 31/12/2003 7.828 752 766 27 1.799 610 – 11.782

9 FONDOS PROPIOS

El movimiento de estas cuentas y su evolución es el siguiente:



La composición del accionariado  que al 31 de diciembre de 2003 poseía más
de un 5% del capital social es el siguiente:

2003
% PARTICIPACIÓN

Banco de la Pequeña y Mediana Empresa, S.A. 25,62

Agrupació Bankpyme Seguros de Vida y Salud, S.A. 23,53

Agatex, S.A. 7,66

Madersi, S.A. 5,75

Spartex, S.A. 5,75

Pluvisilva Ibérica, S.L. 5,00

Otros 26,69

Total 100,00

b) Prima de emisión de acciones

Esta reserva es de libre disposición.

c) Reserva legal

Las sociedades están obligadas a destinar el 10% de los beneficios de cada
ejercicio a la constitución de un fondo de reserva hasta que éste alcance, al
menos, el 20% del capital social. Esta reserva no es disponible por los accio-
nistas y sólo podrá ser utilizada para amortizar pérdidas, en el caso de no tener
otras reservas disponibles. También bajo ciertas condiciones se podrá destinar
a incrementar el capital social en la parte de esta reserva que supere el 10% de
la cifra de capital ya ampliada.

d) Reserva sobre acciones propias

En la Junta General de Accionistas de 10 de abril de 2003  se autorizó la adqui-
sición de hasta un máximo del 5% de acciones propias de la Sociedad, con los
límites establecidos en la Ley de Sociedades Anónimas.
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10 DEUDAS A CORTO PLAZO

Su detalle al 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:

(miles de euros) 31/12/02 31/12/03

Acreedores por prestación de servicios 3 3

Hacienda Pública, acreedores

Por retenciones practicadas 11 16

Por IS 2003 2 46

Seguridad Social acreedora 1 2

Otras deudas 313 15

Remuneraciones pendientes de pago 1 2

Ajustes por periodificación 5 4

Total 336 88

11 SITUACIÓN FISCAL

a) Conciliación del resultado contable con la base imponible del
Impuesto sobre Sociedades:

(miles de euros) 31/12/03

Resultado neto contable del ejercicio 610

Aumentos (Disminuciones):
Diferencias permanentes:

• Impuesto sobre Sociedades 203

• Exención Plusvalías Capital Riesgo (30)

Total diferencias permanentes 173

Base imponible (Resultado Fiscal) 783
Cuota impositiva (35%) 274

Deducciones por doble imposición 2003 (71)

Cuota a pagar 203
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b) Conciliación entre la cuota a pagar y el gasto por impuesto:

(miles de euros) 31/12/03

Gasto por impuesto 203

Diferencias temporales –

Cuota a pagar 203

c) Situación fiscal

La Sociedad tiene pendientes de inspección los últimos cuatro ejercicios para
todos los impuestos que le son aplicables. De acuerdo con la legislación fis-
cal vigente, las declaraciones realizadas para los diferentes impuestos, no
pueden considerarse definitivas hasta su inspección por las autoridades fis-
cales o hasta haber cumplido el periodo de prescripción de cuatro años.
Debido a las posibles diferentes interpretaciones de la normativa fiscal, pue-
den derivarse pasivos fiscales que no son susceptibles de cuantificación
objetiva, pero que previsiblemente, no afectarían de forma significativa al
balance de situación adjunto.

12 INGRESOS Y GASTOS

a) Gastos de personal

El detalle es el siguiente:

(miles de euros) 31/12/02 31/12/03

Sueldos y salarios 87 135

Seguridad Social a cargo de la empresa 17 26

Otros gastos sociales 14 23

118 184

b) Resultado extraordinario

El detalle es el siguiente:

(miles de euros) 31/12/02 31/12/03

Ingresos por prestación de servicios 31 36

Ingresos extraordinarios – 6

31 42
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13 OTRA INFORMACIÓN

a) Plantilla

El número medio de personal empleado durante el ejercicio asciende a 1,5
personas en 2002 y a 3 personas en 2003.

b) Remuneraciones de los miembros del Consejo de Administración

Las remuneraciones satisfechas por todos los conceptos en el ejercicio 2003,
al conjunto de miembros del Consejo de Administración, en su condición de
administradores de la Sociedad, ascendieron a 56 miles de euros.

c) Plusvalía latente de cartera

En dichas cuentas de orden se incluyen plusvalías  latentes en la cartera de
inversiones correspondientes a:

1. Parc de Santa Clotilde, S.A.

• Por la diferencia de 186 miles de euros del valor de la participación
registrado por Inverpyme y su valor teórico contable al 31 de diciem-
bre del 2004.

• Por la sentencia en firme obtenida en el mes de enero del 2004 de la
Audiencia Provincial de Barcelona en la que se ratifica el laudo de
fecha junio del 2002, en el que se reconocía un derecho de cobro a
favor de Parc de Santa Clotilde de 2.079 miles de euros más los inte-
reses correspondientes.
Cuando se cobre dicha cantidad, los fondos propios de Parc de Santa
Clotilde se incrementarán en el ejercicio 2004 por dicho importe,
suponiendo una plusvalía latente para Inverpyme del 77,8%.

2. Serpyme, S.A.

• Durante el mes de enero del 2004 se ha firmado la escritura de venta
del 30% de la nave de Mercapalma sobre la que Serpyme ostenta el
50% de derecho de uso, obteniendo una plusvalía de 188 miles de
euros.



d) Avales

La Sociedad ha avalado solidariamente junto con la compañía
Trasmediterránea, S.A., un crédito solicitado por Hermes-Logística de
importe máximo de 1,5 millones de euros al BSCH, el cual tiene también un
contraaval del 50% mediante hipoteca de la nave de Palma. 
Adicionalmente, también ha avalado en las mismas condiciones y a la
misma sociedad el aplazamiento de una deuda ante la Agencia Tributaria
por importe de 0,9 miles euros de la cual queda pendiente de pago al 31 de
diciembre de 2003 0,4 miles euros.

e) Información requerida por el artículo 127 de la Ley de Sociedades
Anónimas

Ningún miembro del Consejo de Administración está afecto a lo indicado en
dicho artículo tal como han manifestado en el Consejo celebrado el 4 de
febrero de 2004.

f) Remuneración de los Auditores de Cuentas

Incluido en el epígrafe de "Otros gastos de explotación" de la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias adjunta, se recogen los honorarios por servicios de
auditoría de cuentas de la Sociedad los cuales ascienden, por todos los con-
ceptos a 6.240 euros.

14 ASPECTOS RELATIVOS AL MEDIOAMBIENTE

En el ejercicio 2003 no existen riesgos medioambientales significativos deriva-
dos de la actividad desarrollada por la Sociedad, por lo que no hay constituidas
provisiones específicas al respecto. Asimismo, no existen contingencias rela-
cionadas con la protección y mejora del medioambiente. 
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15 CUADRO DE FINANCIACIÓN

Los recursos procedentes de las operaciones han sido obtenidos de la siguien-
te forma:

(miles de euros) 31/12/03 31/12/02 

Resultado del ejercicio 610 1.109
Cargos o abonos al resultado del ejercicio que no hayan supuesto 

Variación del capital circulante:

– Dotación amortización gastos de establecimiento 6 5

Recursos procedentes de las operaciones 616 1.114

CUADRO DE FINANCIACION
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(miles de euros)

APLICACIONES 2003 2002 ORÍGENES 2003 2002 

Recursos procedentes de las operaciones 616 1.114

Adquisición de acciones propias 27 –

Dividendos 241 313

TOTAL APLICACIONES 268 313 TOTAL ORÍGENES 616 1.114

Exceso de orígenes sobre aplicaciones Exceso de aplicaciones sobre orígenes

(Aumento del capital circulante) 348 801 (Disminución del capital circulante) – –

EJERCICIO 2003 EJERCICIO 2002 

VARIACIÓN CAPITAL CIRCULANTE AUMENTOS DISMINUCIONES AUMENTOS DISMINUCIONES

Deudores 522 – 336 –

Cartera de inversiones financieras – 717 – 622

Tesorería 252 – 1.399 –

Acreedores a corto plazo 248 – – 315

Ajustes por periodificación 43 – 3 –

TOTAL 1.065 717 1.738 937

Variación del Capital Circulante 348 801



identificación social

INVERPYME, S.A. fue constituida en Barcelona el 19 de abril de 1979 bajo
la denominación de “Fomento de la Pequeña y Mediana Empresa, S.A.”,
mediante escritura inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona, tomo 4255,
libro 390, sección 2ª, folio 64, hoja número 44955.

Adoptó su actual denominación el 27 de diciembre de 1989.

N.I.F.: A.08.644601.

Domicilio social: calle Amigó, nº 15 (Barcelona)

Teléfono: 93 316 32 83

web: www.inverpyme.es

e-mail: inverpyme@inverpyme.es
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