GESTION DE CAPITAL RIESGO DEL PAIS VASCO SGECR, S.A.

INFORME DE AUDITORIA,
CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION



Gestién de Capital Riesgo
del Pais Vasco SGECR, S.A.

Informe de Auditoria

Cuentas Anuales del ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2011
e Informe de Gestion



Deloitte.

Eradla, 24

4801 1 Bilbao

Espana

Tel.; +34 944 44 70 00
Fax: +34 944 70 08 23
wwwdelpitte.es

- IINFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Gestion de Capital Riesgo del
Pais Vasco SGECR, S.A.:

L.

[ O8]

Hemos auditado fas cuentas anuales de Gestion de Capital Riesgo del Pais Vasco SGECR, 8.A., que
comprenden e] balance al 31 de diciembre de 2011 v la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y fa memoria correspondientes al gjercicio anunal terminado en dicha
fecha. Los Administradores de Ja Sociedad son responsables de la formulacién de {as cuentas anuales
de [a Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad
(que se identifica en Ia Nota 2.a de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y eriterios
contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas
cuentas anvales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladera
de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la
realizacidn de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de
si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estén de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion.

En nuestra opini6n, las cuentas anuales del ejercicio 2011 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Gestién de Capital Riesgo
dei Pals Vasco SGECR, S.A. al 3] de diciembre de 20t1, asi como de los resuliados de sus
operaciones correspondientes al ejercicio anwval terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo.,

El informe de gestién adjunto del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2011 contiene las
explicaciones que los Administradores consideran opaortunas sobre la situacion de Ia Sociedad, la
evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales.
Hemos verificado que la informacidn contable que contiene el citado informe de gestion concuerda
con la de las cuentas anuales de] ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2011. Nuestro
trabajo como anditores se limita a la verificacién del informe de gestién con ¢l alcance mencionado en
este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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GESTION DE CAPITAL RIESGO DEL PAlS VASCO SGECR, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010 [NOTAS 1.2y 3]

N 5619395 B

{*1 Se presonty, Un:03 y satlusiyaments, 3 efeclos compasatvos.

Las Motas 1 3 18 cesottas anla Liemena agunia iomnan pane integranls del aalance al 3% 69 dizemare de 2011.

{Euros)
ACTIVO Tioty 31.92.2011 31.12.2010(°) PASIVDY PATRILIDNI NETO Hata Jt.12.2011 4220104
TESORERLA H 2002277 2449.350|PASVD
CARTERA RS NEGOQIACION - - CARTERA DE HEGOCILCIGN . -
Valores segresentatves de dewds - -
instrumenios d¢ capdal . - DTROS PAZVOS FINKNCIZROS AVALOR RAZOMNABLE CON
Dainados e nageclacidn - - CAMEBIOS EN PERDIDAS Y GAHAHCIAS - .
Ofres acinas imanasfos - .
Pro-memona Frastados o on garanka . - PASIVDS AMRHNCIERDS ACDSTE AUORTIZADG . .
Duucas con intérmedianos Bnanderos - -
OTROS ACTIVOS FINCHZERDS AVALOR RAZOMRELE COH DHudas con paicutares . -
CAIBIOS EH PERDIDAS ¥ GAHINGCIAS . - FRASNOE - .
Valores repreyentatnoy da asuda - - Ciros pasives fhanderos ) .
Oios insrurmentas de capilal . -
Otres aclxoa Anandaras . . RERVADOS DE COBERTURA . .
|Pro-memons Praxmdel o 10 garanse - - .
PASNDS ASOCIAD0S COI ACTIVOS HO CORRIENTES SHVEITA - -
ACTIVOS FINANCIEROS DISPOMNIBLES PARA LA VENTA - -
Yatores rpresantaitgs o ceudy - PROVISIGRIES - .
Cres Instrumentys de catital - - Forldos para i yobilg I - -
Fro-mamona Froziagos o an garania - . Praisionas para yoiras gencias 1spales - .
Otras prodslony s - .
IVERSIOHES CREDITIOAS 1,063,317, 1720255
Crduio a Intarmecianas tnanceres ] 872043 1T16.055[PASVOS FISCALEDS 381.532 5T6.043
Crémin 3 parscyiares B1LIM 4.200] Cotenies 0 381,532, 576013
rros actvos Enandaros - . Diferidas - -
CARTERADE INVERSION £ VENCIIENTD - . RESTO DE PASIVDS 10 1413166 157.641
Pro-roetons Prostedes o en garantia - -
TOFAL PASNG 522918 733.86:)
OERIVADDS DE COBERTURA - -
FONE0S PROPIOS 417208 1.51925€
ACTIVOQS MO CORRIENTES ErFVEHTE. 120,740, 120745, CAPTAL 11 E90.006 630.009
Valares rectesentabvos de Deugd L 120735 120746 Esoivrado B90.000 250008
Instrumantos o cagdat - - Klanos; Carital no edgido - -
Artiva maistial . PRIMA DE ELISIGN - -
Cros - - RESTRVAS 12 1929258 144289)
OTROS HISTAUMENTOS DE CAPITAL . -
PARTICIPAZIONSS . - Henos Vaiwes sropios - . i
Enlinacas gel gruce . - RESULTALO DEL EJERCICIO 897.950 1488055,
Enfidaces muligiupo - - Ienos: Dndgengas y rebitucones . -
Enbigagas 3yecanas . .
AJUSTES FOR VALORACION - .
CONTRATOS DE SEGUROS VINCULADOS APEMSIDNES - - |5\ctvos financires isponibies para lavanlz - -
|Coberturas ar tos fopos ap sfacka - -
ACTIVO HATERML J33.656 fL751|Cohriturag de L NEL3S €R negl anel Ji - -
Dw u30 prople 8 33636 527%1|Dilerenaas dg camble . -
rwersignes iInmoblranas . - Ttesio oy pustes porvaloracitn - -
SUBVEICIONES, DOHACIONES ¥ LEGADOS - -
ACTIVO HITAHGIELE J0.:00 10.000
Fonao ds comergo . .
QOue acam mANEILIE [} 30.000 10.000
ACTIVOS RSCALES - .
Catentes . .
Ditendos - -
TOTAL PATRIMOND HETO 2.617.208} 1.010.258)
RESTO DE ACTVOS - -
TaTaL ACTVOD 4.140.126) 4253142 TATAL PASIVO ¥ PATREIDHD HETO 1.140.128| 4.357.142
Prememona
Cuenlas de rieagoe j campromise - -
Clras cuenias ga orden -
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GESTION DE CAPITAL RIESGO DEL PAIS VASCO SGECR, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 ¥ 2010 (NOTAS 1,2 v 3}

{Euras}
{Dabe) Hobar
Ejercicla Ejpreicio
tiola 201 20701("}
INTERESES ¥ RENOIMIENTOS ASIMILADOS 7 37 20 12186
INTERESES ¥ CARGAS ASINILADAS (449) {222)
MARGEM DEINTERESES 36871 18.564
RENDIMENTOS DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL - .
COMISIONES PERCIEIDAS 16.8 2,604,119 3.400.924
CORISIONES SATISFECHAS - -
RESULTADOS OE OFERACIONES FINAMNCIERAS (neto): - -

Cansta de negociacion . .

Otros Instrumanios financleros a valor razonable ¢on camoles &n pérdidas ¥ D2nancias - -

ingirurmentos franceras no vilotados a valor rzonaols con camblos en pérdioas ¥ genanclas - -

Qlios - -
DIFERENCIAS DE CALBIO (nato) . N
OTROS PRODUCTOS DS EXPLOTACION - .

OTRAS CARGAS 0T EXPLOTACION . .
EVARGEN BRUTO 2.640,880 1.427.008
GASTDS DE PERSQNAL . 16¢c (660.723) [1.054.493)
GASTOS GEN_ER.‘LES ) 16b (365.054) (208413}
AMORTIZACION 8 (29.505), {20.289)
DOTACIONES A PROVISIOMES (neto} . -
PERDIDAS POR DETERIORD DE ACTIVOS FINANCIERDS (neto) . .
Inversionos (roditicias - -
Otros instiumanies fingndefos no valorades a valor fasonatle con cambios an phrdidas y ganancias - -
RESULTADO DE LA ACTMVIDAD OE EXPLOTACION 1.J45,308 2.061.692
FERDIDAS POR DETERIORD DEL RESTO DE ACTIVOS (neln}: . .

Activos maleriates - -

Aciivos intangibles - -

Rosio - -
GAMANCIAS {PERDIDAS) £ LA BAJA DE ACTIVOS NO CLASIFICADOS COMO MO CORRIENTES EH VENTA - -
DIFERENCIA HEGATIVA EH COMBIHACIONES DE NEGOCIOS . .
GANANCIAS {PERDIDAS) DE ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA NO CLASIFICADOS COMQ GPERACIONES

INTERRUNMPIDAS - .

RESULTADD ANTES DE IMPUESTOS 1.385.300 2.063,692
IPUESTO SOBRE BENEFICIOS 13 (387.356) 517.327)
RESULTADO DEL EJERCICIO PUR OPERACIDHES CONTINUADAS 897,950 1.480.085
RESLULTADO DE OPERACIONES INTERRULFIDAS {nele} - -
RESULTADO DEL EJERCICID 957,950 1.486.365
BENEFICIO POR ACCION 4

Basico 144,82 21542
Dlluige 14463 21542

("1 5e presenta, Onica y exclushamente, a efectos comparalvos.

Las Metas 1.2 18 0a5tmtas en la Memona adjunta lorman pare integranle
de a3 cuentza 08 pérdidas y gananclas coraspandienta al efercico anuat tarminade el 31 do didembro da 2011,




GESTION DE CAPITAL RIESGO DEL PAlS VASCO SGECR, S.A.

N 5619397

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A LOS EJERGICIS

ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2040 (NOTAS 1.2y 3)

Al ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONDCIBOS

[(Euros)

Hota

Ejercicio
2011

Efurticlo
2010{"}

RESULTADO DEL EJERCICIO:

OTROS INGRESOSIGASTO S RECONOCIDOS
Activos financieros disponibles pard lo venta.
Ganancias/Pérdidas) por valaracidn
Impories Iransiades 4 Ia cuenta go pérdldas ¥ ganancias
Otras reclasificaciones
Cobenurns de (og fivjos de ofectivo {+1)
Gananciasi{Pérdidas) par valoraciGn (+1)
Impories transi¢ridos 2 Ia cuenta de perfidas y ganandas (+4)
impones ransigridos af valer Inicial de ias paridas cubiedas (=)
Otras redasificationas (+))
Cabenoras da nversiones nolas en negocios en ol exiranjero (+)
Ganancias#Pérdidas) porvaloracion («/-)
Importes transferidos a3 euenta de pérdidas y ganandas [+-)
Qbras reclasiicaciones (+-}
Diferoncias de comblo {+1.}
Ganancias/IPérdidas) por valoracién (/)
Imporles ransleddas a la cuenla do pérdidas y ganancias {+/-)
Diras reclasincaciones (+-)
ACLivoS5 N0 CorTientes en Vania (+.)
GangnciasiPércidas) porvatoracion (+1-)
Imporas fransfetldos a fa cugnla de pérdidas y ganancias [~+)
Oirss reclasHicationes (+h)

Ganancias{Péroidas) acluarialas an planes de pansionas (=)
Resto de Ingresos y gasios reconacitos (+/-)
Impuesto sabre beneficio ()

TOTAL INGRESOS Y GASTOS DEL EJERCICIO

0O7.950

1.486.065

807950

1.40G.365

('} S presehta. Onica y eaciusivamente, a elactes comparatives.

Las Metas 1 a 18 descrilas en 1a Wemona adjunia forman parte Intaprante del esladp de
cambins en ¢l pattmonlo neto del ejerciclo anwal terminado ol 31 ¢e didembre da 2011,

B



ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALE

n

GESTION DE CAPITAL RIESGO DEL PAIS VASCO SGECR, S.A.

B} ESTADDS TOTALES DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETG

(Euros)

S TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2041 ¥ 2040 (NOTAS 4,2y 3

=2 SR e L U DICIEMBRE DE 2011 ¥ 2010 (NOTAS 4,2y 3)

Patrimonio Haotg

Fondas Propies

Capiinl

Quos Menos:
Instrumenton{ Valores
da caphtal proplos

Pima de
amlsién Roservas

Nenoa: Tatal
Dividondos y fondos
Tolribuciones proples

Rasuitado
dol ojarcicia

Mustes par
valoraclén

Sutrvoncianes
doastlenpn
¥ legados

Tolat
Patrimonio
Haota

SALDO IHICIAL AJUSTADO AL ¥ DE ENERO OE 2044 (*)
Total inpreson £ [ganies) reconpeidos
Otros varlaclones el pattlmanta noto
fumenlos de cagiial
Raducclones da capital
Corvetstdn de pashon inangeras en caplta!
[ncremenios oe otros instumenlas dg capial
Redas|ficacidn da pasivos financielos a otios instumnentas de capital
Réctaslficacidn do olos insinsmentas de capital 2 pasives nansoias
Dislribucién de dridendos / ramuaeradones a soclos
Cperadionas con instumentos de caplial propio (nato)
Traspasns antre parddas da pattimanlo nelo
Incrementa {reduccidn) por combinadones de negoca
PFagos coninstrumentos do capiat
Retlo de Incrementos (reduttianes} de patimanlo nelo
SALDO FINAL AL 31 DE BICEMBRE DE 2010 {*}
Fusies per camtios do ocnlers cantasie
#jusing por eirares
SALDO RICIAL AJUSTARO AL 4 DE EHERG BE 2114
Tota! ing %1 {g 31 |
Otrzs vadacionps dol patrimonio nale
Zumenios do capttal
Reaucriones de captal
Caonvarsion ¢e pasivos financieros en capital
Inciemantos 4o olros Instrumanios de capital
Roclasiticaciin de pacivos inandores a olres Inskumentos ce capital
Reciasticaciin de olros instumenins oo caplial a pasivos finandetos
Distribuetdn do dhidandos / remuneraciones 3 sodos
Oparaciones can Instrumenios da capial prapla (nelo)
T enltx paridas de lo nete
In¢termgnlo (reducddn) por combinationes de negocle
Pagos con Instrrmenlos o2 capktal
Resio de inemenios (reducciones) de pabimonio nelo
SALDO FINAL AL 31 DE DICIEIARRE DE 2011

890.600

- 1.442.89) - -

650.605 - 2.7103.51D, -

1.406.355 B
{654.605)

1.4056.265] B
(650,585} -

.

r o s e

2.703.570]
1486365
{050,505)

- 1442697 - -

- 1.442.80]) - .

- 406,205 - .

- 488365 - -

{1.000.000) -

(496.365) - - -

{1.000.009}]

GB0,0C0

- 1.829.258 . -

997.950 - 16172089, .

3.817.208

LasHolas 1a 10 destritas an la Hebia sdpenta forman pare inlegronle del astado 6o camblos en al patd

(*}Se prosenta, dniea y exclusivaments, 3 sfedes comparalivos.

lia neto comeap

ol epgrddo anual lerminacs €1 33 do didembon da 2019,

4 86E6T9G N

~
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Gestion de Capital Riesgo del Pais Vasco SGECR, S.A.

Memoria correspondiente al
ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2011

1. Actividad de Ia Socledad

Gestion de Capital Rlesgo del Pals Vasco SGECR, S.A. (en adelante, la “Sociedad"”) se constituy6 el 4 de octubre
de 1985 y esla inscrita, con el ndmero 2, en el Registro Administralivo de Sociedades Gestoras de Capital
Riesgo de fa Comisidn Nacional del Mercado de Valores. La Socledad presta su actividad en locales cedidos
de forma gratuita por el Goblerno Vasco en el Edificio Bizkaia, Alameda Urquijo 36, 48011 Bilbao, siendo ésta su

sede social.

Su operativa se encuentra sujeta, principalmente, a lo dispuesto en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre,
reguladora de las Entidades de Capital Riesgo y sus socledades gesforas, que entré en vigor con fecha 25 de

diclembre de 2005.

Su objeto social principal consiste en la administracion y gestion de Fondos de Capital Rlesgo y de activos de
Sociedades de Capital Riesgo. Como actividad complementaria, pusde realizar tareas de asesoramiento a |as
empresas con las que mantenga vinculaclon como consecuencia del ejercicio de su actividad principal.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 ls Sociedad gesfiona las Entidades de Capital Riesgo Ezien, Elkanc XX,
Suztapen, Ekintzalle XXI y Seed Gipuzkoa. Adicionalmente, tiene firmados contratos de colaboracion para la
gestién administrativa de Sociedad de Capital-Desarrollo de Euskadi (SOCADE}, S.A, Mondragén Innovacicn
S.P.E., S.A. y Mondragén de Promocion Empresarial S.P.E., S.A y un contralo de prestacion de servicios de
asesoramiento con Hazlur Enpresen Sustapena,S.A.

El detalle de las principales comisiones percibidas por la gestion de los patrimenios de los Fondos ¥ Sociedades es
el siguiente (Notas 6, 16.a y 17}
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L
i3

Fondo

Comision fija 2010

Comisién fija 2011

Comision varizble 2011 y 2010

Ezten. Fondo de Capital Riesgo

1,5% sobre patrimonio] 1

desembolsado (*)

3% sobre patrimonio

desembolsado (*) !

0% sobre el bencficio antes de impuestos
P

Elkano XXI, Fondo de Capital Riesgo

2% sobre patrimonio | |

desembolsado (*)

2% sobre patrimonio
desembolsado (%)}

20% sobre el beneficia antes de impuestos

que exceda del 5% del Patrimonio medio
desembolsado

Suztapen, Fondo de Capital Riesgo

2% scbre patrimonio
desembolsado (*)

1% sobre patrimonio
desembolsado (*)

20% sobre el bencficio antes de impuestos

que exceda del 5% del Patrimonio medio
desembolsado

Ekintzaile XXI, Fondo de Copital
Riesgo

1,5%6 sobre patrimonio| 1

desembolsado (%)

,5% sobre patrimonio

desembelsado (*) !

0% sobre el beneficio antes de impuestos

Seed Gipuzkoa, S.C.R., S.A.

1%4-1,5% dependiendo| 1
del patrimonio

desembolsado (*)

%-~1,5% dependiendo
del patrimonio
desembolsado (*)

I

0% sobre el beneficio antes de impucstos

S0CADE, S5.A.

1,5% sobre valor
patrimonial {**)

1,5% sobre valor

. . I
patrimonial {**)

0% sobre el beneficio antes de impuestos

M eondragsn Innavacién, SPE, S.A.

1% saobre patrimonio
desembolsado (*)

1% sobre patrimonio
desembolsado (*)

5% sobre incremento de valores tedricos
contables corregidos

M ondragdn de Promocién Emp resarinl
SPE, 5.A.

0,5% sobre patrimonio| 0

desernbolsado (*)

,3% sobre patrimonio
desembolsado (*)

5% del importe que resulie de deducir de

equivalente al 2% nominal anual del saido
medio de las nportaciones desembolsadas

tos resuliados netos del ejercicio, el

por los sacios

La Sociedad esta integrada en &l Grupo SPRI
Competitiva — Eraldaketa Lehiakorrerako Soziet
financieros consolidados. Las cuenfas anuales consolidad

Mercantil de Blzkgia v su
marzo de cada afio. Las ¢
los Administradores de S
2011.

{*} Tomande como referencia el Capital,

(**) Tomanda coma refer:

atea (SPRD),

ancla el Patimonio Neto.

cuya sociedad dominante es Sociedad para la Transformacién
S.A., siendo esta sociedad la que formula estados
as del Grupo SPRI se depositan en el Reglstro
formulacion se realiza dentro del plazo legal establecido, es decir, antes del 31 de
uentas anuales consolidadas del Grupo SPRIi del ejercicio 2010 fueron formuladas por
PRI, 8.A. en ia reunion de su Consejo de Administracion celebrada el 30 de marzo de
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s e ]

2. _Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Marco normativo de informacion financiera aplicable a la Sociedad

Estas cuentas anuales se han formulado por los Administradores de acuerdo con el marco normativo de
infarmacian financiera aplicable a la Sociedad, que ss el establecido en:

»  Clrcular 7/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.,

» Lay 25/2005 de 24 de noviembre, reguladora de las Entidades de Capital Riesgo y sus sociedades
gestoras.

¢ Cddigo de Comercio y restante legisiacion mercantil,
*  Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007.

* Las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabilidad y Auditorla de
Cuentas en desarrollo del Plan General de Contabilidad y sus nommas complementarias, as! como las
normas de obligado cumplimiento aprobadas por la Comision Nacional del Mercado de Valores,

+  Eiresto de normativa contable espaiiota que resulte de aplicacian,

b} Imagen fiel

Las cuentas anuales de la Sociedad han sido obtenldas de los registros contables de la Sociedad y se
presentan de acuerdo con €l marco normative de informacion financiera gue le resuita de aplicacion y, en
particular, los. principios v criterios contables en &l contenidos, de forma que muestran la imagen fiel del
patrimonio y de la siluacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2011 y de los resultados de sus
operaciones y de los cambios en el patrimonio neto que se han generado durante el ejercicio anual
terminado en esa fecha, Estas cuentas anuales, que han sido formuladas por los Administradores de Ia
Sociedad, se someleran a aprobacién por la Junta General de Accionistas, estimandose que seran
aprobadas sin modificacién alguna. Por su pare, las cuentas anuales del ejercicio 2010 fueron aprobadas
por la Junta General de Accionistas celebrada el 17 de junio de 2011.

De acuerdo con lo expuesto en la Norma de Registro y Vaioracién 86 de la Circular 7/2008, de 26 de
noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, la Sociedad no ha preparado estado de fiujos
de efectivo, al no concurrir las circunstancias necesarias en cuanto a cifra anual de negoclos y nimero medio
de trabajadores al cierre dal gjercicio.

6} Principios contables no obligatorios aplicados

No se han aplicado principlos contables no obligatorios. Adicionalments, los Administradores han formulado
estas cuenlas anuales tenfendo en consideracion la totalidad de los principios ¥ normas contables de
aplicacion obligatoria que tienen un efecto significativo en dichas cuentas anuales. No existe ninguin principio
contable que, siendo obligatorio, haya dejado de aplicarse,

10



d) Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de la incertidumbre
En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas se han utllizado estimaciones realizadas por los

Administradores de Ja Sociedad para valorar algunos de los aclivos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren a:

= La evaluacion de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos (Notas 6 y 8).
— La vida util de los activos materiales e intangibles (Nota 8).
— El valor razonable de determinados instrumentos financieros {Nata 7).

— El Importe de la comision variable que se recibird de ios Fondos y Socledades de Capital Riesgo
gestionadas ha sido establecida y registrada en base a Ia mejor estimacién de clerre de los Fondos v
las Sociedades que la Socledad administra {Notas 1, 6y 16.a).

A pesar de que estas estimaciones se han realizade en funcidn de la mejor informacion disponible al cierre
del ejercicio 2011, pudiera ser que acontecimientos que, en su caso, lengan lugar en el futuro obliguen a
modificar dichas estimaciones (al alza 0 a Ia baja) en proximos ejercicios, o que se harfa conforme a lo
establecido en la Circular 7/2008, de 26 de hoviembre, de la Comision Nacional de! Mercado de Valores, de

forma prospectiva.

€) Comparacién de la Informacion
La Informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al efercicio 2010 se presenta tinica ¥
excluslvamente, a efectos comparativos, junto con la informacian correspondiente al ejercicio 2011.

) Agrupacién de partidas
Daterminadas partidas del balance, de la cuenta de perdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimaonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en Ia medida en que
sea significativa, se ha incluido la Informacién desagrupada en las comrespondientes notas de la memoria.

g} Cambios de criterios contables
Durante el gjercicio 2011 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecio a los
criterios aplicados en el jercicio 2010,

h) Correcciin de errores
En la elaboracion de las cuentas anuajes adjuntas no se ha dstectedo ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales dal efercicio 2010,

g) Impacto medioambiental
Dadas las aclividades a las que se dedica la Socledad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el

patrimonio, la situacidn financiera y los resultados de [a misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioarnbientales.

E N 5619402 B
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3. Normas de registro v valoracion

En |a elaboracién de las cuentas anuales de la Scciedad correspondientes a los ejercicios 2011 vy 2010 se hgn
aplicado los siguientes principios y politicas contables v criterios de alaboracion, de acuerdo con fo establecido
an fa Circutar 7/2008, de 26 de noviembre: ‘

a) Clasificacidn de los activos y pasivos financieros

i. Clasfficacion de los aclivos firancieros

Los activos financleros se presentan en el balance agrupados, en primet fugar, dentro de las diferentes
categorias en las que se clasifican a efectos de su gestlén y valoracién, salvo que se deban presentar, en su
caso, como “Actives no corrientes en venta", o comespondan a “Tesorerla”, gue se muestran de forma
independiente. Las categorias en las que se clasifican los acfivos financieros a efectos de valoracion son

*Cartera de negoclacion” e *Inversionss crediticias”.
Los aclivos financieros se desglosan an funclén de su presentacién en Jos siguientes epigrafes del balance:

- Tesorerfa: recoge, en su caso, saldos en efectiva y saldos deudares con dispanibilidad inmediata en el
Banco de Espafia y otros bancos centrales,

- Crédito a intermediarios financieros: créditos de cualquier naturaleza a nombre de Intermediarios
financieros, salvo los instrumentados por algin procedimiento gue los haga negociables, La totalidad de
estos activos, que corresponden basicamenle a cusntas a la vista y a plazo, a adquisicicnes temporales
de activos. y a comisiones pendientes de cobro, se incluyen a efectos de valoracion en Ia cartera ds
*[nversiones crediticias”,

- Credilos y otras parlidas a cobrar: créditos por operaciones comerciales y no comerciales, que incluyen
ios activos financieros clyos cobros son de cuantia determinada o determinahle, que no se negoctan en
un mercado aclivo y para los que se estima recuperar todo el desembolso realizado por la Sociedad,
salve, en su caso, por razones imputables a la solvencia del deudor,

- Cartera de inversion a vencimiento: incluyen los valores representativos de deuda con una fecha de
vencimiento fijada, con cobros de cuantfa determinada o determinable, que se negocian en un mercado
aclivo y para los que la Sociedad tiene la intencian afectiva v la capacidad financiera de conservaros

hasta su vencimiento.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se presentan en e balance agrupados, en primer lugar, dentro de las diferentes
categorias en las que se clasifican a efectos de su gestién y valoracidn, salvo que se deban presentar, en su
caso, como “Pasivos asociados con aclivos no corientes en venta', que se muesiran de forma
independiente. La totalidad de los pasivos financieros de la Sociedad se clasifican a efectos de valoracian
como "Pasivos financieros a coste amortizado”.

Los pasivos financieros se incluyen, en funcion de su presentacion, en los siguientes apartados del balance.

- Deudas con intermediarios financieros: Saldos acrsedores por obligaciones pendientes de pago a
intermediarios financieras, fales coma, en su caso, préstamos, y créditos recibidos, comisiones
pendientes de pago y acreedores por operaciones de valores, excepto los instrumentados en valores

negociables.
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- Deudas con particulares: recoge los saldos acreedores por obligaciones pendientes de pago a
particulares, tales como en su caso, los préstamos y créditos recibidos, remuneraciones pendientes de

pago, y ofros acreedores, exceplo los instrumentados en valores negociables,

- Ofros pasivos financieros: Incluye el importe de las obligacionss a pagar con naturaleza de pasivos
financieros no incluides en otras categorias,

b) Valoracion y registro de resultados de los activos ¥ pasivos financieros

Gensralmente, los aclivos y pasivos financiaros se registran Inicialmente por su valor razonable que, saivo
avidencla en contra, serd el precio de la transaccion, Dicho importe e ajustara por los costes de transaccian
que sean directamente atribuibles a la adquisicion del activo financlero o a la emision del pasivo financiero,
excepto para los instrumentos financieros que se incluyan, en su caso, en ia categoria de valorados a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias. Posteriormente, y con ocasién de cada clerre contable, se
procede a valorarlos de acuerdo con los sigulentes criterios:

i. Valoraeion de Ios activos financieros

La “cartera de hegociacitn” se valora a su “valor razonable”, sin deducir ninglin coste de transaccldn en que
pueda incurirse en su venta o cualquier otra forma de disposicidn.

Se entiende por “valor razonable” de un instrumento financiero, en una fecha dada, el importe por el gue.
podria ser comprado o vendido en esa fecha entre dos partes interesadas, en condiciones de independencia
mulua y debidamente informadas en |a materia, B valor razonable se determinara sin deducir los costes de
transaccion en los que pudiera incurrirse en la enajenacton. La referencia més objetiva y habltual del valor
razonable de un instrumento financiera es el precio que se pagarfa por él en un mercado organizada,
transparenie y profundo {“precio de cotizacion® o “precio de mercado”).

Cuando no existe precio de mercado para un determinado instrumento financiero para estimar su valor
razonable, se recuire al establecido en transacciones recienies de instrumentos andlogos v, en su defecto, a
modelos de valoracion suficientemente contrastados por la comunidad financiera internacional; teniéndose
en consideracién las peculiaridades especificas del Instrumento a valorar y, muy especialmente, los distintos
tipos de riesgos que el instrumento lleva asoclados. No obstante lo antericr, las propias limitaciones de Jos
modelos de valeracion desarrollados y las posiiles inexactitudes en las asunciones exigidas por estos
modelos, pueden dar lugar a que el valor razonable asf estimado de un instrumento financiero no caincida
exactamente con el precio af que el instrumento podria ser comprado o vendido en la fecha de su valoracion,

Las "Inversiones crediticias™ se valoran a su “coste amoriizado”, utillzdndose en su determinacién &l método
del! “fipo de interés efective®. Por “coste amortizado” se entiende el coste de adquisicion de un activo o pasivo
financiero corregido {en mas o en menos, segin sea el caso) por los reembolsns de ptincipal y la parte
imputada sistematicamente a las cuentas de perdidas y ganancias de la diferencia entre el coste inicial yel
correspondiente valor de reembolso al vencimiento. En el caso de los activos financieros, el coste amoriizado
incluye, ademés, las correcciones a su valor motivadas, en su caso, por el deterioro que hayan

expearimentado.

El “tipo de interés efectivo™ es el tipo de actualizacién que igusla exactamente ef valor inicial de un
instrumento financiero a la totalidad de sus flujos de efectivo estimados por todos fos conceptos & o largo de
su vida remanente. Para los instrumentos financieros a tipo de Interés fijo, el tipo de interés efectivo coincide
con el tipo de interés contractual establecido en al momento de su adquisiciéon mas, en su caso, las
comisiones que, por su naturaleza, sean asimilables a un tipo de interés. En los instrumentos financieros a
tipos de interés variable, ¢l tipo de interas efectivo coincide, en su caso, con la tasa de rendimiento vigente
por tados los conceptos hasta la primera revision del tipo de interés de referencia que vaya a tener lugar.
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Los importes por los que figuran registrados los activos financieros representan, en todos los aspectos
significativos, el méximo nivel de exposicion al riesgo de crédito de la Sociedad en cada fecha de
presentacion de los estados financieras.

il. Valoracion de fos pasivos financieros

Los pasivos financieros se valoran generalments a su coste amortizado, tal y como éste ha sido definido
anteriormente.

fii. Registro de resultados

Como narma general, las variaciones en el valor razonable de los activos ¥ pasivos financieros se registran
con contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias; diferanciandose entre las que tisnen su origen en e
devengo de intereses (que se registran en los eplgrafes “Intereses y rendimientos asimilados” e “Intereses y
cargas asimiladas”, segtn proceda); las originadas por el deterioro en la calidad crediticia de los aclivos ylas
que correspondan a ofras causas, que se registran, por su impore neto, en el epligrafe “Resultados de
operaciones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

¢) Baja del balance de fos activos y pasivos financieros

Los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido ios flujas de efective que
generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que llevan
implicitos. Similarmente, los pasivas financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
las obligaciones que generan o cuando se adquleren (bien sea con la intencidn de cancelarlos, bien con la
intencion de racolocarlos de nuevo).

d} Compensaclones de saldos

Se compensan entre si - v, consecuentemente, se presentan en el balance por su importe neto - los saldos
deudores y acreedores con origen en transacclones que, confractualmente o por imperative de una norma
legal, contempian la posibilidad de compensacidn y se tiena la intencion de liquidarlos por su imporie neto o
de realizar el activo y proceder al pago de! pasive de forma simulténea ¥ en los que una de las partes
contratantes sea una entidad financiera.

e) Deterioro del valor de fos activas financieros

Un activo financiero se considera deteriorada (y, consecuentemente, se corrige su valor en libros para
reflejar el efecto de su deterioro) cuando existe una evidencia objetiva de que se han producido eventos que
dan lugar a:

- En el caso de créditos, un impacto negativo en los flujos de efectivo futuros que se estimaron en el
momento de formalizarse ia transaccion.

- En el caso de insirumentos de capital, que no pueda recuperarse integramente su valor en libros.

La Sociedad considera como aclivos deteriorados (activos dudosas) aquellos instrumentos de deuda para los
que existen avidencias objetivas de dsterioro, que hacen referencia fundamentalmente a la existencia de
impagados, incumplimientos, refinanciaciones y a la existencia de datos que evidencien la posibilidad de no
recuperar |a totalidad de los flujos futuros pactados o que se produzea un retraso en su cobro.

En el caso de los activos financieros valorados a su coste amortizada, el importe de fas pérdidas por deterioro
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se caleula por |a diferencia entre su valor en iibros y el valor actual de los flujos de efectivo fuluros que se
estima van a generar, descontados al tipo de interas efectivo existente en el momento del reconocimiento inicial
del activo. Para los aclivos financieros a tipo de inlerés variable se utiliza el tipo de interés efectivo a la fecha de
cierre de las cuentas anuales. Para los deudores comerciales y alras cuentas a cobrar, la Sociedad considera
como actives dudosos aquellos saldos que tienen partidas vencidas a mas de seis meses para las que no
existe seguridad de su cobro v los saldos de empresas que han solicitado un concurso de acreedores. La
Sociedad considera para los instrumantos cotizados el valor de mercado de los mismas como sustituto del valor
actual de los flujos de efectivo futuro, siempre que sea suficientemente fiable.

Como criterio general, la correccién del valor en libros de los instrumentos financieros por causa de su
deterloro se efectta con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el gue tal deterioro se
manifiesta y las recuperaciones de las pérdidas por deteriorg previamente registradas, en caso de
producirse, se recanocen en la cuenta de pérdidas y ganancias del pericdo en el que el deterioro deja de

existir o se reduce.

Durante los ejercicios 2011 y 2010 no habfa pérdidas por delerioro de activos financieros.

f} Efective y otras actives liquidos equivalentes

Esle epigrafe incluye el efectivo en caja, las cuentas corrlentes bancarias y los depositos y adquisiciones
temporales de activos que cumplen con todos los siguientes requisitos;

» Son convertibles en efectivo.

» En el momento de su adquisicidn su vencimiento no era superior a ires meses.
* No estan sujetos a un riesgo significativo de cambio de valor.

* Forman parte de Ia politica de gestion normal de tesorerfa de la Sociedad,

g) Activos materiales

Incluye el importe del mobiliario, instalaciones, equipos informaticos y decomunicacién y afras instalaciones
propiedad de la Sociedad; todos ellos, dade su destino, como “inmovilizado material de uso propio”,

Dicho inmovilizado (que incluye, basicamente, los activos materiales a los que se prevé darles un uso
continuado y propio) se presenta a su coste de adquisiclon, menos su correspondiente amortizacion
acumulada y, si procede, las pérdidas estimadas que resultan de comparar el valor neto de cada partida con
su correspondiente importe recuperable.

La amoriizacidn se calcula, aplicande ! método lineal, sobre el coste de adguisicion de los activos menos su
valor residual,

Las dataciones anuales en concepto de amortizacion de los activos materiales se realizan con contrapartida
en el epigrafe "Amortizacién” de la cuenta de pérdidas y gananclas aplicando porcentajes de amortizacion
anual calculados en funcidn de los afos de la vida il estimada, como promedie, de los diferentes

elementos, segln e! siguiente detalle:
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Adfios de
vida il
Otras instalaciones 7 afios
Mohiliario y enseres 7 afios
Equipoes para procesos de informacidn 4 afios

Con ocasion de cada cierre contable, se analiza si existen indicios de.que el valer nelo de los elementos de
su activo material excede de su correspondiente importe recuperable; en cuyo caso, se reduce el valor en
libros del activo de que se frate hasta su importe recuperable y se ajustaran los cargos futuros en concepto
de amortizacidn en proporcion a su valor en libros ajustado y a su nueva vida Gtil remanente, en el caso de
ser necesaria una reestimaeion de la misma,

De forma simitar, cuando existen indicios de que se ha recuperado el valor de un activo material, la Sociedad
registra 1a reversion de la pérdida por deterioro contabilizada en periodos anteriores vy ajusta, en
consecuencig, los cargos futuros en concepto de amortizacion. En ningln caso, la reversion de 1a pérdida
por deterioro de un aclivo puede suponer el incremento de st valor en libros por encima de aquél que tendria
si no se hubieran reconocido pérdidas por deterioro en ejercicios anteriores.

La Sociedad reconoce contablemente, en su caso, cualquier pérdida que haya podido producirse en el valor
registrado de aclivos materiales con origen en su deterioro, utilizando el eplgrafe “Pérdidas por deterioro del
resio de activos (neto} — Activos materiales” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Al 31 de diclembre de
2011 y 2010 ro habla pérdidas por deterioro de actives.

Asimismo, al menos al final del ejercicio se pracede a revisar la vida Uil estimada, el valor residual y método
de amoriizacién de los elementos del inmovilizado material de uso propio, de cara a detectar cambios
significativos en los mismos que, de producirse, se ajustarén mediante |a correspondiente comeceion del
cargo a la cuenta de pérdidas y gananclas de ejercicios futuros de la dotacién a su amortizacion en viriud de

Ia nuevas vidas Uliles.

Los gastos de conservacion y mantenimiento de los aclivos maleriales de uso proplo se cargan a los
resultados del ejercicio en que sa incurren,

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 no habla activos adquiridos ni cedidos en régimen de arendamiento
financiero ni activos clasificados como inversiones inmobiliarias.

Activos Intangibles

Son activos no monetarios e idenfificables (susceptibles de ser separades de ofros activos), aunque sin
apariencia fisica, que surgen como consecuencia de un negocio juridico o que han sido desarrollados por la
Socledad. Stlo se reconocen contablemente aquellos activos intangibles cuyo coste puede estimarse ds
maneara fiable y de los que la Socledad esiima probable obtener beneficios econamicos en el fuluro.

Los activos intanglbles se reconocen inicialmente por su coste de adquisicion o produccion vy,
posteriormente, se vaioran a su cosle menos, seglin proceda, su correspondiente amortizacién acumulada y
las pérdidas por deterioro que hayan experimentado.

Pueden ser de "vida itil indefinida" (cuando, sobre la base de los analisis realizados de todos los factores
relevantes, se concluye que no existe un limite previsible def periodo durante el cual se espera que
generaran flujos de afectivo netos a favor de la Sociedad) o de "vida Util definida” (en los restantes casos).

N 5613407 B

16



i

J

k)

En los aclivos Intangibles de vida Otil definida, al menos al final del gjercicio se procede a revisar la vida Gtil
estimada, el valor residual y método de amortizacion de los elementos del Inmovilizado inmaterial, de cara a
detectar cambios significativos en los mismos que, de producirse, se ajustaran mediante la comespondiente
correccion del cargo @ la cuenta de pérdidas y gananclas de ejercicios futuros de la dotacion a su
amortizaclon en virtud de la nuevas vidas ttiles.

Los activos intangibles de vida titil indefinida no se amortizan, si blen, con ocasién de cada cierre contable, la
Sociedad revisa sus respeclivas vidas Utiles remanentes con objeto de asegurarse de que éstas siguen
siendo indefinidas o, en caso contrario, de proceder en consecuencia.

Estos aclivos intangibles se amortizan en funcion de la vida dtil definida, aplicindose criterios similares a los
adoplados para la amortizacion de tos activos materiales, La amortizacion de las aplicaciones informaticas se
realiza aplicando el método lineal durante un periodo de tres afios.

Los cargos a las cuentas de pérdidas y ganancias por la amortizacidn de estos activos se registran en el
eplgrafe “Amortizacion”.

La Socledad reconoce contablemente cualquier pérdida que haya podido producirse en el valor registrade de
los activos Intangibles con origen en su deterioro, utilizandose como contrapartida el epigrafe "Pérdidas por
deterioro del resto de activos — Activos intangibles” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Los criterios para
€l reconocimiento de [as pérdidas por deterloro de estos aclives y, en su caso, de las recuperaciones de las
perdidas por deterioro registradas en ejercicios anteriores son similares a los aplicados para los acfivos

materales.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 no habla pérdidas por deterloro de activos intanglbles,

Contabilizacion de las operaciones de arrendamfento

La totalidad de los arrendamientos existentes al 31 de diciembre de 2011 y 2010 son operativos y
correspondan en su totalidad a equipamiento de oficina. En las operaciones de arrendamiento cperativo, a
propiedad del bien arrendado y todos los resgos y ventajas que recaen sobre el bien permanecen
sustancialmente en e] arrendador.

Cuando fa Socledad actla como arrendatario, los gastos del arrendamisnto incluyendo Inceniivos
concedidos, en su case, por el arrendador, se cargan linealmente a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el

epigrafe “Gastos generales”.

Activos y pasivos fiscales

Los epigrafes "Activos fiscales™ y “Pasivos fiscales” dal balance Incluyen los importes de todos los activos y
pasivos de naiuraleza fiscal, diferencidndose, en su caso, enire: "Carrientes” (importes a recuperar o pagar
por impuestos en los proximos doce meses) y “Diferidos” (importes de los impuestas a fecuperar o pagar en
ejercicios futuros, Incluidos, en el caso de los activos, los derivados de bases imponibles negativas o de
creditos por deducciones o bonificaciones fiscales pendientes de compensar).

Resto de actives y pasivos

El epigrafe “Reslo de activos” recoge &l importe de [os activos no registrados en oiras partidas.

El epigrafe “Resto de pasivos” recoge el importe de las obligaciones a pagar con naturaleza de pasivos
financieros no incluidos en otras categorias.

N 5619408 B
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Ambos epigrafes incluyen los saldos de todas las cuentas de periodificacion, excepto las corespondiantes a
intereses devengados que se recogen en los eplgrafes en los gue estén recogidos los instrumentos

financieros que los generan.

I} Provisiones

Las provisiones son obligaciones acluales, surgidas como consecuencia de sucesos pasados, que estan
claramente especificadas en cuanto a su naturaleza a la fecha a la que se refieren los estados financieros,
pero resultan indelerminadas en cuanto a su importe 0 momento de cancelacidn, a cuyo vencimiento, y para
cancelarias, se espera desprenderse de recursos que incorporen beneficios econdmicos.

Los pasivos contingentes son obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya
existencia estd condicionada a que ocuwita, © no, uno o mas eventos futuros independientes de la voluntad de
la Sociedad. Incluye las obligaciones actuales cuya cancelaclon no es probable que origine una disminucién
de racursos que incorporen beneficios econdmicos o cuyo importe no pueda ser cuantificado con la
suficiente fiabilidad.

Las cuentas anuales recogen, en su caso, aguellas provisiones significativas con respeclo a las que se
estima que la probabilidad de que se tenga que atender la obligacion es mayor que de lo contrario. Los
pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino que, en caso de existir, se informa sobre

¢llos en la memornia.

Las provisiones (que se cuantifican teniendo en consideracidn la mejor informacion disponible sobre las
consecuencias del suceso en el que traen su causa y son reestimadas con ocasién de cada cierre contatle)
se ufilizan para afrontar las obligaciones especificas para las que fueron originalmente reconocidas;
procediéndose a su reversion, total o parcial, cuande dichas obligaciones dejan de exislir o disminuyen.

m) Reconocimiento de Ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significatives utilizados por la Sociedad para el reconocimiento
de sus ingresos y gaslos:

i. Ingresos y gaslos por intereses y conceplos asimilados

Con caracler general, los ingresos y gasios por intereses y conceptos asimilables a ellos se reconocen
contablemante en los epigrafes “Intereses y rendimientos asimilados™ e “Intereses y cargas asimiladas” de la
crenta de pérdidas y ganancias, respectivamente, en funcion de su perlodo de devengo, por aplicacion del
método de interés efectivo. Los importes comespondienles a intereses y dividendos devengados con
anterioridad a la fecha da adquisicion no se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias, cancelandose el
activo correspondiente cuande se cobre.

ii. Comisiones, honorarios y conceptos asimilados

Los ingresos y gastos en conceplo de comisiones y honorarios asimilados se reconocen en la cuenta de
pérdidas y gananclas con criterios distintos segln sea su nafuraleza. Los mas significativos son:

- Las comisiones procedentes de la actividad de gestion y administracion de Entidades de Capltal Riesgo,
se registran en el saldo del epigrafe “Comisicnes percibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias. En la
medida en que tienen su origen en servicios que se prolongan a lo largo def liempe, se imputan & la
cuenta de pérdidas y ganancias en el parlado de gjecucion de dichos servicios.

N 5619409 B
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iii, ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con e! criteric de devengo.

Patrimonios gestionados

Los patrimonios correspondientes a fas Enlidades de Capital Riesgo gestionadas por la Socledad que son
propiedad de terceros, no se incluyen en el balance. Las comisiones generadas por esta aclividad se
incluyen en el saldo del epigrafe "Comisiones percibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la leglslacién vigente, la Socledad esta obligada al pago de indemnizaciones a aquelios
empleados con los que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones laborales. Por tanto, las
Indemnizaciones por despido susceptibles de cuantificacion razonable se registran como gasto en el gjercicio
en el gue se adopta la decision del despldo. Durante el gjerciclo 2011 no se han registrado importe alguno
por este concepto (habléndose registrado 157 miles de euros en el gjercicio 2010 — Nota 16.c).

£n las cuentas anuales adjuntas no se ha registrado provision alguna por este conceplo, ya que no estan
pravistas situaciones de esta naturaleza,

Compromisos con ef personal

Las obligaciones relativas a las penslones de ubilacidén para los empleados de la Sociedad estan cubierias,
fundamentalmente, por la Seguridad Social del Estado.

No obstante, el 27 de julio de 2004, el Goblemo Vasco acordd la constitucion de la Entidad de Previsidn
Voluntaria ltzarmi-EPSV que tiene por objeto social complementar fas prestacicnes piiblicas acrediladas por los
trabajadores de la Administracion Vasca cuando se prodluzoan las contingencias de jubilacién, Incapacidad
permanente, fallecimiento o desempleo de larga duraclon. En este sentido, [a Comisién Gestora de ltzami-EPSY
acordd la adhesion de la Sociedad a dicha EPSV en virtud de la cual, la Socledad destinaria el 3% de su masa
salarial a financiar las contribuciones en calldad de socio. Durante los ejercicios 2010 y 2011, el porcentaje de
contribucidn a dicha entidad se ha reducido hasta el 1,5% (Nota 16.c).

Impuesto sobre Beneficios

El gasto o ingresc por impuesio scbre beneficios comprende la parte refativa al gasto o ingreso por e
impuesto corriente y la parte correspondiente al gasto o ingreso por impuesto diferido.

El impuesto comiente es la cantidad que la Sccledad satisface como consecuencia de las liguidaciones
fiscales del impuesto sobre el beneficlo relativas a un efercicio. Las deducciones y otras ventajas fiscales en
la cuota del impuesio, excliidas las retenciones y pagos a cuenta, asl como las pérdidas fiscales
compensables de ejercicios anteriores y aplicadas efectivamente en éste, dan [ugar a un menor importe del

impuesto comiente.

El gasto o el ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacion de los
aclivos y pasivos por impueslo diferido. Estos incluyen las diferencias temporarias que se identifican como
aquellos importes que se prevén pagaderus o recuperables derivados de las diferencias entre los importes
en libros de los aclivos y pasivos y su valor fiscal, asl como [as bases imponibles negativas pendientes de
compensacion ¥ los créditos por deducciones fiscales no aplicadas fiscalmente, Dichos importes se registran
aplicando a la diferencla temporaria o crédito que corresponda el tipo de gravamen al que se espera

recuperarios o liquidarlos.

E N 5619410 B
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E! efecto Impositivo de las diferencias tfemporarias se incluye en los correspondientes epigrafes de "Aclivos
fiscales diferidos” y "Pasivos fiscales diferidos” dsl balance.

Se reconoceran pasivos por Impuestos diferidos para todas las diferenclas temporales imponibles, excepto
aguellas derivadas del reconocimiento inicial de fondos de comercio o de otros activos y pasivos en una
operacion que no afecta al resultado fiscal ni al resultado contable y no es una combinacion de negocios.

Por su parte, los activos por impuestos diferidos sélo se reconacen en la medida en que se considere
probable que la Sociedad vaya a disponer de gananclas fiscales futures contra las que poder hacerlos

efectivos.

Los activos y pasivas por impuestos diferidos, originados por operaciones con cargos o abonos directos en
cuentas de patrimonio, se contabilizan también con confrapartida en patrimonio neto.

En cada cierre contable se reconsideran los aclivos por Impuestos diferidos reglstrados, efectudndose las
oportunas correcciones a los mismos en la medida en que existan dudas sobre su recuperacion fulura.
Asimismo, en cada cierre se evallian los activos por impuestos diferidos no registrados en balance y éstos
son objeto de reconocimiento en la medida en que pase a ser probable su recuperacion con beneficios

fiscales futurcs.

q) Estados de camblios en el patrimonio neto

Los estados de cambios en & patrimonio neto que se presentan en estas cusntas anuales muestran el tolat
de las variaciones habidas en el patrimonic neto durante los ejercicios. Esta informacidn se presenta
desglosada a su vez en dos estados: |os estados de ingresos y gastos reconocidos y los estados totales de
cambios en el patrimonio neto. A continuacion se explican las principales caracteristicas de la informacion
contenida en ambas partes de los estados:

Estados de inaresos v gastas reconocidos
En esta parte de los estados de cambios en el patrimonio neto se presentan los ingresos y gastos generados
por la Sociedad como consecuentia de su actividad durante los ejercicios, distinguiendo aquelios registrados

camo resultados en las cuentas de pérdidas y ganancias de dichos efercicios y los otros ingresos y gastos
reglstrados, de acuerdo con lo dispuesto en la nomnativa vigenies, directamente en el patrimonio neto.

Par tanto, en estos estados se presentan:

a) Los resultados de los sjercicios.

h) Los importes netos de los ingresos y gaslos reconocidos transitoriamente come ajustes por valoracion en
el patrimonio neto.

¢} Los importes netos de los ingresos y gastos reconocidos definitivamente en el patrimonio neto, en su
caso.

d) El impuesto sobre beneficlos devengado, en su caso, por los conceptos indicados en las letras b} y c)
anteriores.

e) Los tolales de los ingresos y gastos recenocidos, calculados como la suma de las letras anieriores.

N 5619411 B
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Las variaclones habidas en los ingresos y gaslos reconocidos en el patrimonio neto como ajustes por
valoracion se desglosan en:

a) Gananclas {pérdidas) por valoracion: recoge el importe de los ingresos, netos de los gastos originados en
el gjercicio, reconacido directamente en el patrimonio neto.

b) Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y gananclas: recogs el importe de las ganancias o pérdidas
por valoracion reconocidas previamente en el patrimonlo neto, aunque sea en el mismo gjerciclo, que se
reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

c) Oftras reclasificaciones: recoge el Importe de los traspasos realizados en el ejercicio entre partidas de
ajustes por valeracion conforme a los criterios establecidos en la normativa vigente.

Los importes de estas parlidas se presentan por su imporie bruto, mostréndose su correspondiente efecto
impositivo, en su caso, en la ribrica “Impuesto sobre beneficios” del estado,

Estados iolales de cambios en el palrimonio nefo

En esta parte de los estados de cambios en el patrimonio neto se presentan todos los cambios habidos en el
patrimonio neto, incluidos los que tienen su origen en cambios en los criterios contables y en comecciones de
errores, en su caso, Estos estados muestran, par tanto, una conciliacion del valor en libros al comienzo y al
final de los ejercicios de todas las partidas que forman el patrimonio neto, agrupando los movimientos
habidos en funcién de su naturaleza en las siguientes partidas:

a) Ajusles por cambios en criterios contables y por errares: que incluye, en su caso, los cambios en &l
patrimonio neto que surgen como consecuencia de la reexpresion retroactiva de los saldos de los
estados financieros corn origen en cambios en los criterios contables o en la correccion de errores.

b) Ingresos y gastos reconocidos en los ejercicios: recoge, de manera agregada, «l total de las partidas
regisiradas en |os estados de Ingresos y gastos reconocidos anteriormente indlcadas.

¢) OQtras variaciones del patrimonio neto: recoge el resto de partidas registradas en el patrimonio neto, como
pueden ser distrbucion de resuliados, operaciones con instrumentos de capital propios, pagos con
instrumentos de capital, fraspasos entre partida del patrimonio neto y cualguier otro incremento o
disminucion del patrimonio neto.

r} Transacciones con vinculadas

Se consideraran transacciones con partes vinculadas a lodas aquelias que se produzean entre la Sociedad y
las entidades o personas que cumplan los requisitos establecidos en la Norma 541 del la Circular 7/2008,
de 26 de noviembre. La Socledad realiza sus operaciones con empresas vinculadas a valores de mercado.
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4. Distribucion de los resultados de la Socledad v beneficio por acclon

a) Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resultado del gjercicio 2011, formulada por los Administradores y que se espera
sea aprobada por la Junta General de Accionistas, es la siguiente:

Euros
Base de reparto:
Resultado del gjercicio 997.950
997.950
Distribucidn;
Dividendo 997.950
Total 997.950

b) Beneficio por accion

i. Beneficio basico por accion
El beneficio basico por accion se determina dividiendo el resultado neto atribuido a la Sociedad en un

sjercicio entre el nimero medio ponderado de las aceiones en clrculacion durante ese ejercicio, excluido, en
5U caso, el nimero medio de las acciones propias mantenidas a lo largo del misma.

De acuerdo con ello:

Euros
2011 2010
Resultado neto del ejercicio 997.950 1.486.365
Niimero medio ponderado de acciones en circulacién 6.900 6.900
Beneficio basico por accion 144,63 215,42

ii. Beneficio diluido por accion

Para proceder al calculo del beneficlo diluido por accién, tanto el importe del resultado atribuible a los
accionistas ordinarios, como el promedic ponderado de las acclones en circulacion, neto de las acciones
propias, deben ser ajustados, en su caso, por todos los efectos dilusivos inherentes a las acciones ordinarias
potenciales (opciones sobre acciones, warrants y deuda convertible). Como consecuencia de no existir
efectos dilusivos, el beneficio diluida por accion af 31 de diciembre de 2011 y 2010 coincide con el bengficio
bésico por aceion.
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. Tesoreria

El desglose del saldo de este epigrafe del balance al cierre de los ejercicios 2011 y 2010 es ol siguiente:

Euros
2011 2010
Caja 841 994
Cuentas corrientes a la vista 2.901,536! 2.44B.,356
Total 2,902,377 2.449.350

Las cuentas corrientes son de libre disposicion, devengando el tipo de interés pactado mediante convenio entre
fa Administracién Plblica del Pals Vasco y las entidades de crédito. La refribucion media de ias cuentas
corrientes en el gjercicio 2011 se ha situado en el 1,38% (0,68% en el gjercicio 2010).

. _ Crédito a Infermediarios financieros

La composicion de este epigrafe del activo del balance al 31 de diciembre de 2011 y 2010, que corresponde
integramente con creditos y otras pariidas a cobrar, es la siguiente:

Euros
201! 2010
Créditos comerciales por prestacion de servicios a Entidades
de Capital Riesgo (Nota 17)
Ezten, F.C.R. 430.191 212.008
Elkeno XXI, F.C.R. 16,933 23.538
Suztapen, F.C.R 63.934] 127.868
Ekintzaile XXI, F.C.R 20.321 20.321
Seed Gipuzkoa, S.C.R., S.A. 17.357 16.475
Total 548.736) 400,210
Créditos comerciales por prestacién de servicios a Otras entidades
SOCADE, 8.A. 344.809| 1.223.883
Mondragén Innovacidn S5.P.E., S.A. 15.616 40.852
Mondragdn de Promocion Empresarial S.P.E,, S.A. 56.273 51.110
Hazilur Enpresen Sustapena, S.A. 6.609 -
Total 423.307) 1.315.845
Otros deudores diversos
Deeudores diversos por gastos refacturados 79.474 -
Deudores diversos 1.860 4,200
Total 81.274 4.200
Total Crédito a intermediarios financieros 1.053.317] 1,720,255

l.os saldos deudores con los Fondos y Socledades cltadas corresponden a comisiones fijas y varlables
devengadas durante los gjercicios 2011 y 2010, pendientes de cabro al cierre del gjercicia.

Por su parte, los saldos pendientes de cobro en relacidn a gastos refacturados se refieren a gastos de
estudio que la Sociedad ha soportado en el anasisis de {a viabilidad de determinadas operaciones de
Inversion y gque posteriormente repercute en un porcentaje a las socledades objeto de estudio, que a su vez
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en el ejercicio 2011 han pasado a formar parte de las participaciones de los Fondas de Capital Riesgo
gestionados por la Sociedad (Nota 16).

Durante los efercicios 2011 y 2010 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afeclaran a
los saldos de este epigrafe.

7. Valores represantativos de deuda
El saldo de esta cuenta del balance al 31 de diciembre de 2011 y 2010 recoge el importe suscrito correspondiente
a valores de renta fija, de acuerdo con las slguientes caracteristicas:
Tipo de
Emisor Fecha de interés Nominal
vencimiento efectivo {euros)
Obligaciones del Gobiemo Vasco| 26 de noviembre
11499 de 2014 5,55% 120.746
Los intereses devengadas por dichos valores durante el ejercicio 2011 han ascendido a 6.600 euros {mismo
importe en el ejerciclo 2010) y se encuentran registrados bajo el eplgrafe “intereses y rendimientos asimilados”
de la cuenta de pérdidas y ganancias comespondiente al ejercicio 2011 adjunta.
8. Activa material e intangible

Inmovilizado material

El movimiento habldo en este capltulo del balance en los ejercicios 2011 y 2010, Integramente compuesto por
inmovilizado de uso propio, ha sido el siguiente:

Ejercicio 2011
Euros
Saldo Altasy Saldo
inicial | dotaciones Bajas final
Coste:
Instalaciones técnicas, utillaje y mobiliario 110.881 - - 110.881
Otro inmovilizado 31.445 - (5.684) 25.761
Tots] coste 142.326 - (5.684) | 136.642
Amortizacién:
Instalaciones técnicas, utillaje y mobiliario (66.486) | (15.273) - (81.759)
Otro inmovilizado (23.049) (3.832) 5.684 {21.197)
Total amortizacion (89.535) | (19.105) 5.684 | (102.956
Total neto 52,791 33.686
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Euros
Saldo Altasy Saldo
tnicial | dotaciones final
Coste:
Instalaciones técnicas, utillaje y mobiliario 110.881 - 110.881
Otro inmovilizado 26.499 4.946 31.445
Total coste 137.380 4.946 142,326
Amortizacién;
Instalaciones técnicas, utillaje y mobiliario (51.213) | (15.273) | (66.486)
Otro inmovilizado (18.033) (5.016) (23.049)
Total amortizacion (69.246} | (20.289) | (89.535)
Total neto 68.134 52.791

B

El desglose de fos elementos del inmovilizado material en uso que estan totalmente amortizados al cierre del
gjercicio es el sigufents;

Euros
2011 2010
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 9.061 9.061
Otro inmevilizado 10.434 16.118
19.495 25,179

Todos los elementos de inmovilizado material se encuentran dentro de {errdtorio estatal y la Sociedad tiene
confratadas polizas de seguros que cubren su valor neto contable.

Durante los ejercicios 2011 y 2010 no se han producido pérdidas por delerioro.

Inmovilizado intangible

Ejercicio 2011
El movimiento habido en este capituld del balance en los ejercicios 2011 y 2010 ha sido el siguiente:
Saldo inicial| Altasy Saldo
dotaciones final
Coste:
Otro activo intangible 10.000 30.000 40.000
Total coste 10.000 30.000 40.000
Amortizacion:
Otro activo intangible - (10.000)| (10.000}
Total amortizacién - (10.000)| (10.000)
Total neto 10.000 30.000
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Eierciclo 2010
Saldo inicial] Allasy Saldo
dotaciones final
Coste:
Qtro activo intangible - 10.000 10.000
Total coste - 10.000 10.000
Amortizacién:
QOtro activo intangible - - -
Total amortizacion - - -
Total neto - 1¢.,000

La iotalidad de los activos intangibles se comesponden a los costes incurridos en la adquisicién y desarrollo de

programas de ordenador.

Sociedad como arrendataria

Al cierre de los ejercicios 2011 y 2010 Ia Sociedad tiene contratadas con los arrendadores las siguientes cuotas de
amendamiento minimas, de acuerdo con los actuales contratos en vigor, sin tener en cuenta repercusion de gastos
comunes, incrementas futuras por IPC, ni actualizaciones futuras de rentas pacladas contractuaimente:

Euros
Arrendamientos operativos
Cuotas minimas 2011 2010
Hasta un afio 3.002 3.002
Entre uno y cinco aiios 2.252 B.256
5.254 11.258

Los importes de las cuotas de arrendamliento operativo registradas como gasto en el epigrafe “Gastos Generales”
de las cuentas de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2011 y 2010 han ascendido a 6,169 y 7.869 miles de

euros, respectivamente (Nota 16.b).

La Sociedad tiene arendado equipamiento de oficina.

Tal como se menciona en la Nota 1 de {a memoria adjunta, la Sociedad desarrolla su actividad en unos locales
cadidos de forma gratuita por parte del Gobiemo Vasco, en Bilbao. De acuerdo con la certificacion recibida por el
Departamento de Hacienda y Administraciones Piblicas del Gobierno Vasco de 21 de enero de 2008, el valar total

del citado edificio asciende a 19.229.374 euros. Dado que los lo
de (a superiicie de! citado edificio, el coste eslimado de dicho alquiler asl como de la subvencion implicita del mismo

asciende a 14.230 euros.

cales que ocupa la Sociedad representan un 3,70%
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La composicion de este epigrafe de los balances al 31 de diciembre de 2011 y 2070 es la siguiente:

Acreedoares por prestaciones de servicios

Otras deudas

Hacienda Pablica acreedora por IVA

Hacienda Piblica acreedora por IRPF
Organismos de la Seguridad Social, acreedores

Deudas con empresas del Grupo y asociadas (Nota 17)

Euros
2011 2010
45.273 51.829
4,720 4,955
1.230 1.193

29.775 32.408
47.463 56.534

12.9

25 10.922

Total

141.386] 157.841

b) informacion sobre los aplazamientos de pago efectuados a proveedores. Disposicion adicional
tercera. “Deber de informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

A continuacitn se detalla la informacién requerida por la Disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de

5§ de julio:

Realizados denire del plazo médximo legnl
Resto
Total pages del ejercicio

PMPE (dias) de pagos

Papos realizados y
pendientes de pagoen la
fecha de cierre del ejercicio
2011
Importe %
372,289 96%
16.834 4%
372.288 100%
43

Los datos expuestos en el cuadro anterior sobre pagos a proveedores hacen referencia a aquellos que por
su naturaleza son acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes y servicios, de modo
que Incluyen los datos relativos a las partidas "Acreedores por prestacion de servicios” y "Deudas con
empresas del grupo y asociadas” del pasivo corriente del balance de situacion. Al 31 de diciembre de 2011
no existe saldo pendiente de pago a los proveedores acumulase un aplazamiento superior al plazo legal de
pago (ascendiendo este concepto a 3 miles de euros en el ejercicio 2010).

El plazo medio ponderado excedide (PMPE) ds pagos se ha calculado como el cociente formado en el
numerador por el sumatoric de los productos de cada uno de los pagos a proveedores realizados en el
elercicio con un aplazamiento superior al respective plazo legal de pago y el nimero de dias de
aplazamiento excedido del respectivo plazo, y en el denominador por e importe total de los pagos realizados
en el gjercicio con un aplazamiento superior al plazo legal de pago,

27




E'l plazo méximo legal de pago aplicable a la Sociedad en el gfercicio 2011 segdn fa Ley 3/2004, de 29 de
diclembre, por Iz que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales,

es de 50 dlas,

11. Capital escriturado

Al 31 de diclembre de 2011 y 2010, & capltal social de la Sociedad esla compuesto por 6.900 acciones
nominativas, de la misma clase y serls, de 100 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y
desembolsadas. Todas las acciones constitufivas del capital social gozan'de los mismos derechos politicos ¥
econdmices, no existiendo restricciones estatutarias para su transmisibilidad y, asimismo, no cotizando en Bolsa,

Los acclonistas y su porcentaje de participacién en el capital social al 31 de diciembre de 2011 son los

slguientes:
Accionistas % de Participacion Euros

Sociedad para la Transformacién Competitiva -
Fraldalketa Lehiakorrerako Sozietatea, S.A, 73% 503.700
Kartera 1, S.L. 10% 69.000
Corporacidn Kutxa-Kutxa Korporazioa, S.L. 7% 48.300
Kumxabank 3% 20.700
Mondragdn Inversiones 5.P.E., S. Caop. % 48.300

Total 100% 690.000

12. Reservas

La composicion de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2011 y 2010, se muestra a continuacion {en auros):

2011 2010
Reservas:
Reserva legal 138,233 138.233
Reservas voluntarias 1.791.025 1.304.660
Total 1.929.258 1.442.893

Reserva legal

De acuerdo con la Ley de Socledades de Capital, la sociedad andnima debe destinar a ia reserva legal una cifra
igual al 10% del beneficio del ejercicio, hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital sodlal. La reserva
jegal podra utilizarse para aumentar & capital en la pare de su saldo que exceda el 10% del capllal ya
aumentado. Salvo para esta finalidad, y mientras no supere el 20% del capltal social, esta reserva s6lo podra
desfinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes para
este fin. Al cierre del ejercicio 2011 esta reserva se encuentra completamente constituida.

N 5619419 B
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13. Situacion fiscal

El detalle de la cuenta "Fasivos fiscales” del pasivo del balance al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es el sigulente:

Euros
2011 2010

Hacienda Piblica acreedora por Impuesto sobre Sociedades |- 381.532 576.043
Total 381.532] 576.043

Los pasivos fiscales del ejercicio 2011 se comresponden con el impuesto coriiente del ejercicio, minorado en un
importe de 5.826 suros en conceplo de pagos a cuenta (2,187 eurcs en el ejercicio 2010). Adicionalments, en el
ejercicio 2010 se recogla una regularizacion positiva por importe de 963 euros por las diferencias surgidas entre la
estimacion del impuesto del gjercicio 2009 y la declaracion presentada.

Congcifiacidn resultado conlable y base imponible fiscal

El resultado contable y Ia base imponible del impuesto sobra Sociedades correspondiente a los gjercicios 2011 y
2010 son coincldentes.

Conciliacidn entre resultado contable y gasto por impuests sobre Sociedades

La concliiacidn entre el resultado contable y el gasto por Impuesto sobre Sociedades es la siguiente:

Euros
2011 2010

Resultadoe contable antes de impuestos 1.385.308] 2.063.0692

Base imponible fiscal 1,385.308] 2.063.692

Cuota al 28% 387.887 577.834
Deducciones:

Gastos de formacion {529) (507)

Total gasto por Impuesto sobre Sociedades 387.358 577.327

La Socledad no tiene deducciones pendientes de aplicar ni existen diferencias temporarias con origen o aplicacion
en & ejercicio.

Ejercicios pendientes de comprobacion y acluaciones inspecloras

Sepiin establece |a legislacion vigente, los impuestos nio pueden considerarse definitivamente liquidados hasta
que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autcridades fiscales o haya transcurmido el
piazo de preseripeion de cuatro afios.

A 31 de diclembre de 2011, la Sociedad tiene abiertos a inspeccion los ejercicios 2007 y siguientes en relacion
con el lmpuesto sobre Sociedades y los (Gltimos cuatro ejercicios para los demas impuestos que e son de

aplicacion.




Debido a que las normas fiscales aplicadas por la Sociedad pueden ser objeto de diferentes interpretaciones por
parte de las autoridades fiscales, podrian existir para los afios pendientes de Inspeccién determinados pasivos
fiscales de caracter contingente que no son susceptibles de cuantificacion objetiva. Sin embarge, en opinion de
ios Administradores y sus asesares fiscales, la probabilidad de gue dicheos pasivos contingentes se materialicen
es remota y, en cualquier caso y, en cualguier caso, no tendrian un efecto significativo sobre las cuentas anuales
de la Sociedad consideradas en su conjunto.

La legislacion aplicable para |a liquidacién del Impuesto de Sociedades del ejercicio 2010 es, entre otras, la
correspondiente 2 la Norma Forat 3/1996, de 26 de junio, del Impuesto de Sociedades, la cual se encuentra
vigente, aun cuando existen diversos recursos planteados al respecto.

Con fecha 11 de septiembre de 2008, el Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas se pronuncid sobre
las peticiones de decision prejudicial planteadas por el Tribunal Superior de Justicla del Pais Vasco mediante
autos de septiembre de 2006. En atencién a esta sentencia de! Tribunal de Justicia de las Comunidades
Europsas, e! Tribunal Superior de Justicla del Pals Vasco ha desestimado en diciembre de 2008 y 2009 diversos
recursos conira la normativa foral del Impuesto sobre Sociedades. No obstante, su decisién ha sldo objeto de
recurso ante el Tribunal Supremo.

La Sociedad y sus asesores fiscales han realizado los célculos de los importes asoclados con este impuesto
para el gjercicio 2011 y aquellos abiertos a inspeccién de acuerdo con la normativa foral en vigor al cierre de
cada ejercicio, por considerar que de la resolucion final de las diversas actuaciones judiciales y los recursos
planteados al respecto no se derivara un impacto significativo sobre las cuentas anuales tomadas en su conjunto

14. Gestion del resgo

La actividad de la Sociedad se circunscribe a la gestidn y administracién de entidades de capital riesgo, por lo
que, dado que no realiza operaciones financieras distintas de éstas, el riesgo financiero de !a Sociedad se

califica como bajo.

El rlasgo inherente a las actividades de la Sociedad se gestiona a través de un procesc de identificacion,
medicion y seguimiento continuo, verificando el cumplimiento de determinados limites y controles. Esle proceso
es critico para la continuidad de las operaciones de la Sociedad, asi como de los Fondos a los que asesora.

La Sociedad esta expuesta al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de Interés, de preclo y de
tipo de cambia), riesgo de crédito y riesgo de liquidez derivados de los instrumentos financieros que mantiene en
su cartera. En este sentido, la Ley 25/2005, reguladora de las Enfidades de Capital Riesgo, establece una serie
de cosficientes normativos que limitan dicha expesicién.

Riesgo de mercado (Incluye tipo de interés, tipo de cambio y otros riesgos de precio)

Este riesgo comprende los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas de los tipos de interés de los
activos y pasives, de los tipos de cambio en los que estdn denominadas las masas patrimoniales, y de fos

precios de mercado de los instrumentos financleros negociables.

Tanto el efectivo como los aclivos liquidos de la Sociedad, estan expuestos al riesgo de tipo de [nterés, el cual
podria tener un efecto adverso en los resultados financieros y en los flujos de caja. En opinian de fos
Administradores de la Sociedad, la exposicion de la misma a este riesgo no es relevanle en relacion al

pafrimonio.

La exposicion de la Sociedad al riesgo de cambio tampoco se considera relevante por la naturaleza de los
aclivos y pasivos de la Sociedad.
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Ei riesgo de precio se define como aguel que surge como consecuencia de cambios en los precios de mercada,
provacados bien por factores especlificos del propio instrumento o bien por facteres que afecien a todos los
instrumentos negociados en el mercado. Teniendo en cuenta las posiciones mantenidas por la Socledad, los
Administradores consideran gue la exposicion de la misma a este riesgo no es relevante en relacion al

patrimonio.

Riesgo de crédito

Ei riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones contractuales
de las contrapartes de la Sociedad, y se entiende como el riesgo de que la contraparte sea Incapaz de reintegrar
completamsnte los importes que debe. La paolltica de ja Sociedad referente al crédilo consiste en la rigurosa
seleccion de los prestatarios asi como el adecuado seguimiento de los mismos, Junto ean, en su caso, |a toma

de garantias adicionales suficientes.

En esle cantexto, y en cuanto a riesgo de cradite que pudiera surgir por la exposicion del valor de las posiciones
mantenidas en instrumentos financieros, a variaciones de mercado, se entiende que Onicamente se estd
expuesto en grado bajo, en relacion con las operaciones de colocacidn de la tesoreria de la Sociedad en
depositos bancarios, cuentas bancarias, operacionss de adquisicion temporal de activos (Deuda Pblica) con
pacto de recompra por parte de una entidad financiera,

Con carscler general, la Sociedad mantiene su tesoreria y activos liquidos equivalentes en entidades financieras
de elevado nivel crediticio.

Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad de la Sociedad para disponer de fondos liquidos, o para poder acceder a
ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo momento a sus

obligaciones de pago.

Con ¢l fin de asegurar la liquidez y poder atender fodos los compromisos de pago que se derivan de su
actividad, la Socledad dispene da 1a tesoreria y equivalentes que muestra su balance y que se detalla en la Nota

5.

E} riesgo de liquidez de la Socledad se considera bajo, tanlo por la estructura de cobros y pagos, en la que la
practica de mercado habltual es el cobro de comislones de gestion por periodos adelantados, como por la
prudencia en las cuantias y plazos de las colocaciones de tesoreria efectuadas.

15. Gestién de capital

El articulo 42 de la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las Enfidades de Capital Riesgo y ds sus
sociedades gestoras establece que las sociedades gestoras de enlidades de capital riesgo deberan contar con
un capital minimo inicial de 300.000 eurcs [ntegramente desembolsado. A su constitucion, la Socledad cumplia

con este requisito.
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16. Ingresos v gastos

a} Comisiones percibidas

El epigrafe "Comisiones percibidas” de |a cuenta de pérdidas y ganancias comprende el importe de todas las
comisiones devengadas en el gjercicio, excepto las que formen parte integral de! tipo de inierés efectivo de
Ios instrumentos. financieros.

Tal y como se menciona en la Nota 1, al 31 de diciembre de 2011 y 2010, la Sociedad gestiona varias
Entidades de Capital Riesgo. El detalle de comisiones devengadas durante los ejercicios 2011 y 2010 por la
prestacion de estos servicios es el siguiente:

Euros
2011 2010
Ezlen, F.C.R. — Comision fija 1.068.863F 742.794
Elkano XXI, F.C.R. — Comision fija 67.734 97.992
Suztapen, F.C.R. — Comision fija 2557367 511472
Seed Gipuzkoa S.C.R., S.A.- Comisidn fija 65.575 65.900
Ekintzaile XXI, F.C.R. - Comision fija 81.282 81.282
Comisiones de Entidades de Capital Riesga
(Nota 17) 1.539.192 | 1.499.440
SOCADE, S.A. 662.594| 1.541.668
MCC Desarrollo S.P.E., 5.A. - 74.622
Mondragdn Innovacion, S.P.E., S.A 130.947 119,202
Mondragén de Promocién Empresarial S.P.E., S.A.| 180372 143.599
Otras 21.049 30,393
Otras Comisiones 994,962 1 1.909.484
Repercusitn de gastos (Nota 6) 69,965 -
Total 2.604.119 | 3.408.924

b) Gastos generales

El detalle del eplgrafe “Gastos Generales” da la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente a los
gjercicios 2011 y 2010 es el siguiente:

Euros
2011 2010

Arrendamientos y cdnones (Nota 9) 6.169 7.869
Reparaciones y conservacion 8.356 17.215
Servicios profesionales 233.244} 152.667
Primas de seguros 3.525 4,636
Publicidad y propaganda 1.203 1.666
Suministros 16.443 14.060
Gastos de vigje 45.038 45,197
Material de oficina 5,583 9.611
Otros gastos 38.120 30.741
Tribuios 8.022 5.752

Total 365,703 | 289.414
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¢} Gastos de personal

N 5619424 g

E! detalle del epigrafe “Gastos de personal” de !a cuenta de pérdidas y gananclas correspondiente al

gjercicio 2011 y 2010 es el siguiente:

Euros
2011 2010

Sueldos y salarios 712.751| 770.691

Indemnizaciones (Nota 3.11) . 156.739
Cargas Sociales:

Seguridad Social 129.445| 106.815

Aportaciones a ltzarri, EPSV (Nota 3.0) 13,240 15,178

QOtros pastos sociales 5.288 5.070

Total 860.724 | 1.054.493

17. _Partes vinculadas

a) Operaciones con entidades vinculadas

El detalle de operaciones con paries vinculadas al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es el siguiente:

Euros
2011 2010
Sociedad para la Sociedad para la
Transformacion Transformacion
Entidades de| Competitiva— Competitiva -
capital Eraldaketa Entidades de Eraldakela
riesgo Lehiokorrerako | capital riesgo [ Lchiakorrerako
dependientes| Sozietatea, S.A | dependientes | Sozietatea, S.A
ACTIVO:
Comisiones pendientes de cobro (Nota 6) 548.736 - 400.210 -
PASIVO:
Resto de pasivos (Nota 10) - 4.720 - 4,955
Pérdidas y ganancias:
Ingresos:
Comisiones percibidas (Nota 16.a) 1.539.192 - 1,499.440 -
Gastos:
Servicios recibidos - 8.000 - 14,699
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b) Retribuciones a miembros del Consejo de Adminisiracion y Alta Direcclén

c)

Durante los gjercicios cerrados el 31 de diciembre de 2011 y 2010 no se han salisfecho ni se ha devengado
remuneracion slguna a favor de los miembros del Consejo de Administracion. El detalle de las
remuneraciones devengadas por [os miembros de |a Alta Direccléon es el siguiente:

Euros
2011 2010
Alta direccidn
Sueldaos 68.323 84.402
Aportacién EPSV 4,029 -
72.352 84.402

Al 31 de diclembre de 2011 y 2010 la Sociedad no liene obligaciones contraidas en materia de pensiones ni
de sequros de vida respecto a los miembros anteriores o actuales del Consejo de Administracion y de la Alta
Direccian, nl tiene obligaclones asumidas por cuenta de ellos a titulo de garantla.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 no existen créditos ni anticipos a miembros del Consejo de
Administracién y de la Alta Direccion.

Con fecha 6 de octubre de 2011 ef Director General ha cesado voluntariamente en su cargo, asumiendo a
parlir de esa fecha ia maxima funcién ejecutiva de la Sociedad el Presidente del Consejo de Adminisiracion.

Informaclion en relacion con situaciones de conflicto de infereses por parte
de los Administradores

Al cierre del ejercicio 2011 los miembros del Consejo de Administracién de Gestlon de Capital Riesgo del Pals
Vasco SGECR, S.A., asi como determinadas personas vinculadas a los mismos segin se define en la Ley de
Sociedades de Capital, han mantenide parlicipaciones en el capital de las siguientes sociedades con ef
mismo, andlogo o complementario género de actividad al que constituye el objeto soclal de la Saciedad:

Porcentaje
Administrador Socicdad participada de
participacion
Gipuzkoa Donestia Kutxa Talde Promocién y Desarrolla, S.C.R., §.A. 7.91%
Bilbao Bizkaia Kutxa Talde Gestion, S.G.E.C.R.,, 5.A. 28,96%
Seed Capital de Bizkaia, S.G.E.CR,, S.A 10%

Adicionalmente, los Administradores han confirmado que no realizan por cuenta propia o gjena, & mismo,
andlogo o complementario género de actividad del que constituye el objeto social de la Scciedad. Por otra
parte, los Administradores han confirmado que ejercen los sigulentes cargos o funciones en sociedades con
el mismo, andlogo o caomplementario género de actividad del que constituye el objeto social de la Sociedad:

N 5613425
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Administrador Sociedad Carga/Funcidn
Gipuzkoa Danostia Kutxa Talde Promocion y Desarrolle, 5.C.R., S.A. Consejero
Araba etn Gasteizko Aurrezki Kutxa | Telde Promocién y Desarrello, S.C.R., 5.A. Conscjero
Talde Gestion S.G.E.C.R., S.A, Consejero
Hazibide, S.A Conscjero
Mondragon Promecicn Empresarin}, 5.P.E., S.A. Consejero
Elkarpen, S.P.E,, S.A. Consejero
Araba Gertu, S.A. Presidente
Aharro Corporacién Infraestructuras 2, S.C.R., 8.A. - Consejero
Bilbao Bizkain Kutxa Talde Gestidn, S.G.E.C.R., S.A. Consejero
Seed Capital de Bizkuin, 5.G.E.C.R., S.A. Consejero
Franeisce Juvier Garmendia Luzaroe, EF.C., S.A Consejero
Sprilur, 5.A Presidente
Saciedad pora Ja Trensformacion Competitiva (SPRI), S.A. Consejero
Parque Tecnolégico de Bizkaia, S.A. Consejero
Eate Vasco de la Energia Vicepresidente
Bahia de Bizkaia Electricidad, S.L. Consejero- Presidente
Naturgas Energia Vicepresidente
Zabalgarbi, S.A, Vicepresidente
MCC Desarrolio 5.P.E., 5.A. Consejero
Mondragén de Promocidn Empresarial S.P.E., S.A. Consejero
Mondragdn Innovacion S.P.E., S.A. Consgjero
Ekarpen S.P.E., 5.A. Consejero

Tomis Orbes Celaya

Juan José Garayar Elizondo

Belen Kortabarria

Suztapen, Fondo de Capital Riesgo

Ezten, Fondo de Capital Riesgo

Ekintzaile XX1, Fondo de Capital Riesgo

Elkano XXI, Fondo de Capital Riesgo

Alianza Tecnoldgica IK4 Research Alliance

Fundacidn Ceniro de Investigacidn de Energfas Alternativas, CIC
ENERGIGUNE

Fundacion Teenalis Research & Innovation

Sprilur, 5.A.

Parque Tecnoldgico, S.A.

Parque Tecnoldgico de Alava, S.A.

Parque Tcenologico de San Sebastidn, S.A.

Sociednd para la Transformacién Competitive (SPRI), S.A.
Sprilur, S A,

Mondragdn Promocion Empresarial, 5.P.E,, 8,A,

Ekarpen, S.P.E.

MCC Desarrollo S.P.E,, S.A

Mondrmagon Innovacién, S.P.E., S.A.

Mondragon Navarra, S.P.E,, S.A.

Mandragén de Promacién Empresarial, S.P.E., S.A.
Mondragdn Inversiones S.P.E., 8. Coop.

Miembro del Comité
Miembro del Comité
Miembro del Comité
Miembro del Comité
Consgjero

Consejero
Consejerc

Vicepresidente
Cansejero
Consejero
Cansejero

Conscjero
Consgjero
Consejero
Conscjero
Consejero

Presidente
Consgjero
Presidente
Consejero
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Administrador Sociedad Cargo/Funcidn

Pedro Gdmez Damborenea Parque Tecnologico de San Sebastian, S.A. Consgjero
Parque Tecnoldgico de Alave, S.A. Consejero
Parque Tecnoldgico de Zarmdio, S.A. . Consejero
Sociednd para la Transformacién Competitiva (SPRI), S.A. Consejero
Mondragon Promocion Empresarial, 8.P.E., 8.A. Consejero
Sprilur, 8.A. . Presidentc

Juan Goicolea Ruigomez Alianza Tecnoldgica IK4 Research Alliance Caonsgjero
EVE Consejero
Fundacién Biofisica de Bizknia Consejero
Fundacion Centro de Tecnologias Acronduticas Consejero
Fundacién Donostia Imternational Physices Center Conscjero
Fundacién Tecnalia Research & Innovatien Micmbro del Paronato
Sociedad para la Transformacion Competitiva (SPRE), S.A. Consejero
Innobasque, Consejo de Innovacion y Tecnologia Consejero
Instituto Vasco de Competitividad Consejero
Mectaposta, S.A. Consejero
Parque Tecnoldgico de Alava, S.A. Cansejero
Sprilur, S.A. Consejero
Euskaltel, S.A. Consejero

18. Oftra informacion

a) Estructura del personal

El nurmero medio de empleados de la Sociedad durante los ejercicios 2011 y 2010 delallado por categorias
profesionales es el siguiente:

Hombres | Mujeres Total
Ejercicio 2011
Directivos 0,75 - 0,75
Técnicos 5,33 2,50 7,83
Secretarias - 3,00 3,00
Total 6,08 5,50 11,58
Ejercicio 2010
Directivos 1,00 - 1,00
Técnicos 6,17 1,50 7,67
Secretarias - 3,00 3,00
Total 717 4,30 11,67
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El nimero de empleados de la Sociedad al cierre de Ips ejercicios 2011 y 2010 distribuido por categorfas

profesionales y género, es el siguiente:

Hombres | Mujeres Total
Ejercicio 2011
Directivos - - -
Técnicos 5 3 8
Secretarias - 3 3
Total 5 6 11
Ejercicio 2010
Directivos 1 - 1
Teécnicos 6 2 8
Secretarias - 3 3
‘Total 7 5 12

b) Honorarios de auditoria

Durante el gjercicio 2011 y 2010, los honorarios relativos a los servicios de auditoria de cuentas y a otros
servicios prestados por el auditor de la Sociedad, Deloitte, $.1.., 0 por una empresa vinculada al auditor por
control, propiedad comin o gesfion han sido los siguientes:

Elercicio 2011

Euros

Servicios de aunditoria

4.850

Taotal serviclos de auditoria y
relacionados

4.850

Otros servicios

6.805

Total servicios profesionales

6.805

Ejercicio 2010

Euros

Servicios de anditoria

4.850

Total servicios de auditorfa y
relacionados

4.850

Oiros servicios

4.680

Total servicios profesionales

4.680
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GESTION DE CAPITAL RIESGO DEL PAIS VASCO, SGECR, S.A.

Informe de Gestidn

Ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2011

EVOLUCION GENERAL DE L.OS NEGOCIOS

El escenario financiero en el que nos enconlramos desde el afio 2009 ha venido para quedarse, lo que provoca
una escasez de financlacién bancaria para las empresas vascas. Esta situacion hace més necesaria aun la
actividad desarrollada por los fondos gestionados por Gestion de Capital Riesgo del Pais Vasco, SGECR, S.A.

SITUACION ACTUAL DE LA SOCIEDAD
Durantle el ejercicio 2011 la actividad de la Sociedad ha sido, en términos de proyectos analizados y aprobados,
superior al de ejercicios precedentes.

Con relacién a la evolucion de las empresas participadas por los fondos y sociedades gestionadas por Gestion de
Capital Riesgo de! Pals Vasco, SGECR, S.A., en general ha sido negativa, o que ha obligado a realizar
importantes provisiones por depreciacion de la cartera de participadas.

EVOLUCION FUTURA

La experiencia adguirida en los Gltimos afios de actividad en el area de Capital Riesgo permitird una adecuada
seleccion de los proyectos y un apoyo mas efectivo a los mismos, lo cual redundara en un mejor cumplimiento de
los objetivos de la sociedad.

Ei efecto de las crisis financieras en las empresas vascas nos hace prever que la sociedad mantendra un nivel de

actividad elevado, en parémetros simnilares a los del afio que acaba de finalizar.
No obstante, la profundidad de la crisis que estamos sufiendo provocara previsibles dificultades en la cartera de

sociedades participadas lo que exigira por nuestra parte un mayor esfuerzo en &l seguimiento y control de las
mismas.

ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES PARA LA SOCIEDAD OCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE DEL
EJERCICIO

No exisie heche alguno acaecido con posterioridad al cierre de las cuentas anuales que afecte significativamente a
las cuentas anuales o a la situacion global de ia Sociedad al 31 de diclembre de 2011.

POLITICA DE GESTION DE RIESGOS

Parte de los ingresos de la Sociedad estan en funcién de los resultados de las entidades gestionadas. Sin
embargo, una rigurosa sefeccion de los proyectos asi como el adecuado seguimiento de los mismos, consigue

reducir dicho riesgo.

INVESTIGACION Y DESARRCLLO
No se han realizado aclividades de invesiigacion y desarrollo por parte de la Sociedad durante 2011,

ADQUISICIONES DE ACCIONES PROPIAS

Durante e! gjercicio anual que ahora fermina, la Sociedad no ha comprado accianes propias, ni siquiera de forma
fransitoria.
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En cumplimienio de lo dispuesto por fa legislacion vigente, las cuenias anuales y el Informe de Gestign
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 20711 de Gestion de Capital Riesgo dei Pais
Vasco SGECR, S.A. han sido formuladas por el Consejo de Administracion el 27 de marzo de 2012, en 2 copias
driginales con vistas a su verificacidn por los audilores y posterior aprobacion del Consejo, Cada copla, formada por
{as Cuentas Anuales e Informe de Gestldn esta extendida en 35 folios de papel timbrado en ta forma que se indica:

El Balance figura transcrito en un folio de papel imbrade de serie N nGmero 5619395 B para la primera copia y en
un follo de papel timbrado de serie N nimero 5619432 4B para la segunda copia.

La Cuenta de Pérdidas y Ganancias figura transcrita en un folic de pape! timbrado de serie N, nimero 5619396 B
para la primera copia y n un folio de pape! timbrado de serie N numero 5519433 B para la segunda copia.

El Estado de Cambios en el Patrimonio Neto figura transcrito en dos folios de papel timbrado de serie N, numeros
5619397 B y 5619388 B para la primera copia ¥ en dos folios de pape! timbrado de serie N nimeros 56194348 y

5619435 B para la segunda copia.

La Memeria figura transcrita en los folios de pape! timbrado de serie N, niimeros 5619399 B al 5619428 B para la
primera copia, y en los folios de papel timbrade de serie N, nlmeros 5619436 B al 5619465 B para la segunda

copia.

El Informe de Gestitn figura transcrito en un folic de papel timbrado de serie N, nimero 5619429 B para la primera
copia y en un folio de papel timbrado de serie N ntmero 5619466 B para la segunda copia.

Los miembros def Consejo de Administracién declaran fiimados de su puiio y [etra todos y cada uno de los citados
documentos, mediante [a suscripcidn de los presentes folios de pape! timbrado de serie N, ndimeros 5619430 By

5619431 B.

Bilbao, 27 de marzo de 2012,

D. Tomas Orbea Celaya

D. Juan Ignacic Goicolea Ruigomez D.Pedro Goémez Damborenea
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D. Juan Jl&¢5€\Ghrayar Elizondo D. Edorta Larrauri Teran

en representacion

Dfia. Catalina Chamorro Sligado Dria. Belg Fgo a
iprstones, S.P.E., 8. Caoop.

de Mondralgon in

avier Guzman Plaza Zndez Iriarte
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GESTION DE CAPITAL RIESGO DEL PAIS VASCO SGECR, S.A.

LIQUIDACION DE LOS PRESUPUESTOS
DE CAPITAL Y DE EXPLOTACION
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Ejecucion de los presupuestos de capital y explotacion

Ejecucion del Presupuesto de capital. Inversiones

Euros

Inversiones

Presupuesto
Inicial

Modifica
ciones

Presupuesto
Actunlizado

Realizado

Diferencia

Var. %

I. Pagos por Inversiones
1. Inmovilizado Intangible
. Inmovilizado Material
. Inversiones Inmobiliarias
. Empresas del Grupo y Asociadas
. Otros Activos Financieros
. Activos no corrientes mantenidos para la venta
. Otros Activos
. Ajustes por activar trabajos para el inmovilizado
. Ajustes por amortizaciones y correcciones por deterioro

e R BRSNS B o R, T SR PR 0

11. Pagos por Instrumentos de Patrimonio
1. Amortizacion de Instrumentos de Patrimonio
2. Adquisicion de Instrumentos de Patrimonio Propio

III. Pagos por Instrumentos de Pasivo Financiero
(Devolucién y Amortizacién)
1. Obligaciones y Otros Valores Negociables
2. Deudas con Entidades de Crédito
3. Deudas con Empresas del Grupo y Asociadas
4. Otras Deudas

IV. Pagos por Dividendos
V. Efecto de las Variaciones de los Tipos de Cambio

V1. Aumento Neto del Efectivo o Equivalentes

120.000
30.000

90.000

319.330

120.000
30.000

90.000

319.330

30.000
30.000

236

236

1.000.000

453.027

90.000

50.000

(236)

(236)

(1.000.000)

(133.967)

(100)

(106)

(100)

(41,95)

TOTAL INVERSIONES

439.330

439.330

1.483.263

(1.044.203)

(237,68)
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Ejecucion del Presupuesto de capital. Financiacién

Euros

Financiacién

Presupuesto
Inicial

Modificaci
ones

Presupuesto
Actualizado

Realizado

Diferencia

Var. %

I. Flujos de Efectivo de las Actividades de Explotacién
1. Beneficio/(Pérdida) del Ejercicio antes de Impuestos
2. Ajustes del Resultado
3. Cambios en el Capital Corriente
4. Otros Flujos de Efectivo de las Actividades de Explotacion

I1, Cobros por Instrumentos de Patrimonio

. Emision de Instrumentos de Patrimonio

2. Subvenciones, Donaciones y Legados Recibidos
3. Enajenacion de Instrumentos de Patrimonio Propio
4. Ajustes por Imputacion de Subvenciones

I11. Cobros por Emisién de Instrumentos de Pasivo Financiero
. Obligaciones y Otros Valores Negociables

. Deudas con Entidades de Crédito

. Deudas con Empresas del Grupo y Asociadas

. Otras Deudas

e W o —

1V. Cobres por Desinversiones

. Inmovilizado Intangible

. Inmovilizado Material

. Inversiones Inmobiliarias

. Empresas del Grupo y Asociadas

Otros Activos Financieros

Activos no corrientes mantenidos para la venta

. Otros Activos

. Ajustes por Resultados de Bajas y Enajenaciones

V. Disminucion Neta del Efectivo o Equivalentes

VI. Aumento Neto del Efectivo o Equivalentes

439.330
600.615
47.000
(40.000)
(168.285)

439.330
600.615
47.000
(40.000)
(168.285)

1.483.263
1.385.308
(7.766)
646.177
(540.456)

(1.043.933)
(784.693)
54.766
(686.177)
(372.171)

M

237,62
(130,65)

116,52
(171,54)
(221,15)

TOTAL FINANCIACION

439.330

439.330

1.483.264

(1.043.934)

(237,62)
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Ejecucion del Presupuesto de explotacién. Gastos

Euros

Gastos

Presupuesto
Inicial

Modifica
ciones

Presupuesto
Actualizado

Realizado

Diferencia

Var. %

1. Variacion de Existencias de Productos Terminados y en
Curso de Fabricacién

I1. Aprovisionamientos
1. Consumo de Mercaderias
2. Consumo de Materias Primas y Otras Materias Consumibles
3. Trabajos Realizados por Otras Empresas
4. Deterioro de Mercaderias, Materias Primas y Otros
Aprovisionamientos

I11. Gastos de Personal
1. Sueldos, Salarios y Asimilados
2. Cargas Sociales
3. Provisiones

IV. Otros Gastos de Explotacion
1. Servicios Exteriores
2. Tributos
3. Pérdidas, deterioro y Variacion Provisiones por Operaciones
Comerciales
4., Otros Gastos de Gestion Corriente

V. Amortizacion del Inmovilizado

VI. Deterioro y Resultado por Enajenacién del Inmovilizado
1. Deterioros y Pérdidas
2. Resultados por Enajenaciones y Otras

VIiI. Subvenciones a conceder y Transferencias a realizar por
la Entidad

VIII. Ayudas Monetarias y Otros
IX. Otros Resultados Negativos

X. Gastos Financieros
1. Por Deudas con Empresas del Grupo y Asociadas
2. Por Deudas con Terceros
3. Por Actualizacion de Provisiones

XI. Variacion del Valor Razonable en Instrumentos
Financieros
1. Cartera de Negociacion y Otros
2. Imputacién al Rdo. Ejercicio Por Activos Financicros
Disponibles Venta

XII. Diferencias Negativas de Cambio
XIII. Deterioro y Resultado por Enajenacion de Instrumentos
Financieros
1. Deterioros y Pérdidas

2. Resultados por Enajenaciones y Otras

XIV. Impuestos sobre Beneficios

1.024.864
842.926
181.938

533.281
528.281
5.000

171.285

1.024.864
842.926
181.938

533.281
528.281
5.000

171.285

860.723
712,751
147.972

365.854
357.835
8.022

449

449

387.358

164.141
130.175
33.966

167.427
170.446
(3.022)

(449)

(449)

(216.073)

16,01
15,44
18,67

31,40
32,26
(60,44)

(126,15)

XV. Beneficio del Ejercicio

429.330

429.330

997.950

(568.620)

(132,44)

TOTAL GASTOS

2.208.760

2.208.760

2.641.440

(432.680)

(19,59)
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Ejecucion del Presupuesto de explotacion. Ingresos

Euros

Ingresos

Presupuesto
Inicial

Modificaci
ones

Presupuesto
Actualizado

Realizado

Diferencia

Var. %

I. Importe Neto de la Cifra de Negocios

1. Ventas

2. Prestaciones de Servicios

3. Bonificaciones

4. Dividendos recibidos por Participaciones en Empresas
del Grupo y Asoc.

5. Ingresos de Créditos concedidos a Empresas del Grupo
y Asociadas

I1. Variacién de Existencias de Productos Terminados y
en Curso de Fabricacion

111. Trabajos Realizados por la Empresa para su Activo
IV. Ingresos Tributarios

V. Otros Ingresos de Explotacién
1. Ingresos Accesorios y Otros de Gestion Corriente
2. Subvenciones De Explotacion Incorporadas al Rdo. del
Ejercicio

VI. Imputacién de Subvenciones de Inmovilizado no
Financiero y Otras

VII. Excesos de Provisiones

VIII. Deterioro y Resultado por Enajenacién del
Inmovilizado

1. Deterioros y Pérdidas

2. Resultados por Enajenaciones y Otras

IX. Otros Resultados Positivos

X. Ingresos Financieros
1. De Participaciones en Instrumentos de Patrimonio
2. De Valores Negociables y Otros Instrumentos
Financieros

XI. Variacién del Valor Razonable en Instrumentos
Financieros
1. Cartera de Negociacion y Otros
2, Imputacion al Rdo. Ejercicio Por Activos Financicros
Disponibles Venta

2.200.760

2.200.760

8.000

8.000

2.200.760

2.200.760

8.000

8.000

2.604.119

2.604.119

37.320

37.320

(403.359)

(403.359)

(29.320)

(29.320)

18,32

(1-8,32)

(355,5)

(353,5)
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Euros

Ingresos

Presupuesto
Inicial

Modificaci

ones

Presupuesto
Actualizado

Realizado

Diferencia

Var. %

XII. Diferencias Positivas de Cambio
XIII. Deterioro y Resultado por Enajenacién de
Instrumentos Financieros
1. Deterioros y Pérdidas
2. Resultados por Enajenaciones y Otras

XIV. Imputacién de Subvenciones de Cardcter
Financiero

XV. Incorporacion al Activo de Gastos Financieros
XVI. Impuestos sobre Beneficios

XVIIL. Pérdida del Ejercicio

TOTAL INGRESOS

2.208.760

2.208.760

2.641.439

(432.679)

(19,59)
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GESTION DE CAPITAL RIESGO DEL PAIS VASCO SGECR, S.A.

MEMORIA DEL GRADO DE CUMPLIMIENTO
DE LOS OBJETIVOS PROGRAMADOS
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Grado de cumplimiento de los objetivos programados para el gjercicio

Magnitud Magnitud
Objetivos Presupuestada)  Obtenida Comentarios Desviaciones
NiA NA M/ A MiA

En los presupuestos de la Sociedad no se cuanlifican objetivos para la propia Sociedad, sino que los objetivos

se cuantifican para la actividad de Capital Rissgo en su conjunio.

En este sentido, los objetivos programados para el afio 2011 se pueden dividir en dos fases: captacion de fondos

para los fondos de capital riesgo geslionados e inversion de los mismos.

En la fase de captacidn se estimaban captaciones de fondos en funcidn de las necesidades de inversion.
Finalmenta, se ha incrementado el patrimaonio desembolsado de EZTEN FCR en 20 millones de euros.

Con respecto a |la fase de inversion, estaba prevista una inversion de 25 millones de euros en 15 empresas.
Finalmente, se ha lomado participacion o concedido préstamos a 26 sociedades por un importe global de 27,5

millones de euros.
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