
En el año 2000, el consor-
cio BAKWENA PLATINUM
CORRIDOR, liderado por el
Grupo ACS, resultó adju-
dicatario de la concesión
BOT a 30 años para el di-
seño, construcción, finan-
ciación, operación y mante-
nimiento de la autopista
de peaje PLATINUM en
Sudáfrica, tras un proceso
de licitación convocado por la South African
National Roads Agency dentro de su progra-
ma de privatización de carreteras.

El comprador de las participaciones ac-
cionariales del Grupo ACS y del FIEX fue
un consorcio de inversores instituciona-
les con vocación inversora en África entre
los cuales se encuentran los fondos ges-
tionados por Macquarie (South African
Infrastructure Fund y Kagiso Infrastructure
Empowerment Fund), African Infrastructure
Investment Fund y Africa Finance Corporation.

El proyecto denominado PLATINUM
TOLL HIGHWAY está formado por un
tramo de 95 Km de la Carretera Nacional 1,
desde Pretoria hasta la ciudad de
Warmbaths, y un tramo de 290 Km de la
Nacional 4, desde Pretoria hasta la frontera
con Botsuana. Forma parte de un corredor
transcontinental que une Mozambique,

Sudáfrica, Botsuana y
Namibia. La concesión
contempló la construcción
de 70 nuevos kilómetros en
dos secciones adicionales
de la N4, además de las
obras de mejora de las ca-
rreteras ya existentes. El
contrato de concesión in-
cluyó también la exclusivi-

dad durante 30 años para ope-
rar y mantener la autopista, así como para
realizar obras de rehabilitación, mejora y
ampliación. Las obras de ejecución finaliza-
ron en diciembre de 2004, estando la auto-
pista plenamente operativa desde entonces.

Liderados por el Grupo ACS, entre los
accionistas de la concesionaria figuraban
compañías locales del sector de autopistas
(Murray & Roberts, Tolcon, Concor, Holdings,
WBHO Construction, Keeve Steyn y Stewart
Scott), así como socios financieros repre-
sentantes de grupos sociales sudafricanos
(Real Africa Holdings y Royal Bafokeng Nation).

Para el Grupo ACS la participación del
FIEX en esta operación resultó de gran im-
portancia estratégica. Multiplicando su ca-
pacidad inversora, la empresa española pu-
do liderar el proyecto al contar con un so-
cio financiero que asumió el 25% del capi-
tal de manera temporal con un pacto de

Liderados por el Grupo
ACS, entre los accionistas
de la concesionaria figura-
ban compañías locales del
sector de autopistas, así co-
mo socios financieros repre-
sentantes de grupos sociales
sudafricanos.
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salida y sin intervenir en la gestión cotidia-
na del proyecto.

Por otro lado, la inversión en este pro-
yecto por parte del FIEX, siendo un Fondo
de naturaleza pública, reflejó el compromi-
so de España con Sudáfrica constituyendo
entonces una decidida apuesta por este
país en un momento particularmente
delicado, tras la finalización del régimen
de apartheid, una situación económica y
financiera plagada de in-
certidumbres y una polí-
tica basada en el Black
Economic Empowerment
de consecuencias difíci-
les de prever. Esta inver-
sión contribuyó de ma-
nera relevante tanto al
plan de privatizaciones
diseñado por Sudáfrica
como al proceso de con-
solidación económica y
política del país, generando una confianza
que permitiría canalizar futuras inversio-
nes españolas.

Por otra parte, el proyecto ha generado
unos efectos positivos significativos sobre
el desarrollo social y económico tanto de
las personas como de las comunidades y
empresas situadas en la esfera de influen-
cia de la autopista. Tales efectos positivos
se han generando no sólo de forma directa,
derivados del propio proyecto, sino tam-
bién de forma indirecta, derivados del
efecto multiplicador de la inversión sobre
la comunidad local.

La construcción y posteriores opera-
ción y mantenimiento de la autopista han
implicado la creación de más de 1.000 nue-
vos puestos de trabajo directos. Respecto a
las comunidades locales, el consorcio ha
contado como accionistas con Real Africa
Holdings y Royal Bafokeng Nation, organiza-
ciones que representan mayoritariamente
a inversores de sectores desfavorecidos y
que, de esta manera, mejoran su acceso a la
gestión de importantes infraestructuras y a
la nueva riqueza generada.

A través de la subcontratación de servi-
cios con pymes y microempresas, el pro-
yecto también ha generado efectos positi-
vos sobre el desarrollo de la economía lo-
cal. De esta forma, para cada fase del pro-
yecto, se establecieron porcentajes del
trabajo a contratar con este tipo de empre-
sas. De igual modo, durante los primeros
años de la concesión, se dotó un Fondo de

Desarrollo cuyo objeto, entre otros, residía
en otorgar préstamos a microempresas y a
personas desfavorecidas. La autopista ha
contribuido también a promocionar y di-
namizar la economía de la región, especial-
mente en actividades como turismo, agri-
cultura, minería y manufacturas, activida-
des todas ellas en las que las iniciativas de
las comunidades locales han jugado un im-
portante papel.

La participación del
FIEX en el proyecto de
BAKWENA ha permitido
cumplir a COFIDES la
doble misión para la que
fue concebida, fomen-
tando, por un lado, la in-
ternacionalización de la
empresa y la economía
españolas y, por otro,

contribuyendo al desarro-
llo de las economías locales

del país destinatario de la inversión.

El proyecto ha generado
unos efectos positivos signifi-
cativos sobre el desarrollo so-
cial y económico tanto de las
personas como de las comuni-
dades y empresas situadas en
la esfera de influencia de la
autopista.



1. ENTORNO

La economía mundial ha experimenta-
do en 2010 una fase de repunte en el cami-
no hacia la recuperación tras la crisis fi-
nanciera internacional. El crecimiento del
PIB mundial aumentó un 3,9% en 2010
según estimaciones del Banco Mundial,
siendo los países en desarrollo quienes
aportaron casi la mitad de este crecimien-
to. Por su parte, los flujos mundiales de
Inversión Extranjera Directa (IED) han
permanecido en niveles similares a los re-
gistrados en 2009. Según estimaciones rea-
lizadas por la UNCTAD, el volumen de
flujos de IED creció en torno a un 1% res-
pecto al registrado en el año anterior.

Los mayores beneficios de las filiales ex-
tranjeras, especialmente de aquéllas situadas
en países en desarrollo, han generado un in-
cremento en el volumen de beneficios rein-
vertidos. A su vez, las fusiones y adquisicio-
nes transnacionales aumentaron un 37% en
2010. Los proyectos greenfield, en cambio,
disminuyeron tanto en número como en vo-
lumen de inversión, si bien el importe total
de estos proyectos continuó siendo superior
al de fusiones y adquisiciones.

En lo que respecta a su distribución
geográfica, los flujos de
IED hacia países desarrolla-
dos se vieron reducidos en
2010 (-7%) mientras que los
destinados a economías en
transición y países en desa-
rrollo experimentaron ni-
veles de crecimiento próxi-
mos al 10%, representando
más del 50% del total de
flujos mundiales de IED.

Por su parte, EE.UU. experimentó un
aumento superior al 40% en los flujos de
entrada de IED, mientras que la Unión
Europea y Japón sufrieron descensos del
20% y 83% respectivamente. América
Latina y Caribe (+21,1%) junto al Sudeste
Asiático (+17,8%) son las dos regiones con
mayores tasas de crecimiento en los flujos
de entrada de IED. El crecimiento en estas
regiones se explica por el buen comporta-
miento en la recepción de flujos por parte
de países como México (+53%), Perú
(+45%), Chile (+44%), Malasia (+409%),
Indonesia (+163%) o Singapur (+123%). Por
su parte, Asia Occidental (-16,2%) y África
(-14,4%) registraron tasas de crecimiento
negativo en atracción de inversiones. En
África, el incremento de los flujos de en-
trada de IED procedente de Asia y América
Latina no ha resultado suficiente para
compensar  los menores niveles de IED
procedente de países desarrollados.

En la economía española, el PIB des-
cendió un 0,1 % en el conjunto de 2010
tras el significativo retroceso del producto
en 2009 (-3,7%). Según el Banco de España,
la caída de la producción en 2010 fue con-
secuencia del descenso de la demanda na-

cional (–1,2 %), aunque és-
ta fue muy inferior a la
observada en 2009 (–6 %),
por el comportamiento
más favorable tanto del
consumo de los hogares
como de la inversión em-
presarial, que registraron
tasas positivas de creci-
miento en el promedio del

ejercicio.
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Los flujos de IED hacia
economías en transición y
países en desarrollo experi-
mentaron niveles de creci-
miento próximos al 10%,
representando más del 50%
del total de flujos mundia-
les de IED.



Los flujos de inversión española neta
hacia el exterior alcanzaron una cifra
aproximada de 24.100 millones de euros,
recuperando así niveles próximos a los re-
gistrados en 2008 tras la fuerte contrac-
ción sufrida en 2009. Países Bajos, Reino
Unido, Estados Unidos, México y China
ocuparon los primeros puestos como paí-
ses receptores de la IED española. Países
Bajos y China experimentaron las mayores
tasas de crecimiento en términos porcen-
tuales como países destinatarios. Como
principales sectores receptores en el exte-
rior destacaron servicios financieros y tele-
comunicaciones.

2. SITUACIÓN ECONÓMICA DE
    COFIDES AL 31/12/2010

El resultado antes de impuestos au-
mentó en un 364,7% en 2010 con respecto
al del ejercicio anterior alcanzando los
15,99 millones de euros, mientras que el
EBITDA, incluyendo las operaciones de
gestión de instrumentos de patrimonio, se
situó en los 18,34 millones de euros, lo que
supuso un aumento del 167,1% en compa-
ración con el ejercicio 2009.

Los ingresos totales de la sociedad au-
mentaron en un 81,3% con respecto al ejer-
cicio anterior hasta alcanzar los 25,53 mi-
llones de euros.

Frente al crecimiento experimentado
por los ingresos, los gastos de explotación
se redujeron un 1% en 2010.

En los últimos cinco años el incremento
anual medio de los ingresos se ha situado
cerca del 30% mientras que el de los gastos
ha sido del 5,5%.

En el ejercicio 2010 y,
como resultado de la políti-
ca que se viene aplicando
desde hace ya varios años,
se profundizó en la aplica-
ción de una política caute-
losa y por operación de co-
rrecciones valorativas en
función del riesgo específi-
co de cada uno de los pro-
yectos. Así, el importe de
los ajustes de valor ejecuta-
dos como consecuencia de
la misma ascendió a 2,02
millones de euros, mientras que la tasa de
morosidad sobre el total de la cartera se si-
tuó en el 14,1% al final del ejercicio.

En conclusión, 2010 supuso para la
Compañía un ejercicio excepcional en
cuanto a generación de resultados y forta-

lecimiento de sus baremos de liquidez y
solvencia a pesar del entorno macroeconó-
mico y financiero subyacente.

3. FINANCIACIÓN DE PROYECTOS

El año 2010 ha resultado histórico para
COFIDES en el nivel de formalizaciones
del ejercicio, con una cifra de 141,09 millo-
nes de euros. Las aprobaciones se han man-
tenido en un nivel muy elevado, alcanzan-
do la cifra de 164,83 millones de euros, si
bien no han superado el volumen aproba-
do en 2009.

3.1. Aprobaciones

En el año 2010 se aprobaron 34 proyec-
tos, con un compromiso total de 164,83
millones de euros frente a un compromiso
de 202,81 millones de euros en el ejercicio
anterior.

COFIDES, con cargo a sus propios re-
cursos, aprobó un total de 15 proyectos en
12 países diferentes, con un volumen de
recursos comprometidos de 9,96 millones
de euros.

Ocho de estos proyectos serán cofinan-
ciados, en 7 países distintos, con un impor-
te adicional de 6,24 millones de euros, por
el Fondo para Operaciones de Inversión
en el Exterior de la Pequeña y Mediana
Empresa (FONPYME). Por otro lado, 2
proyectos han sido aprobados con cargo a
recursos FONPYME, sin cofinanciación de
COFIDES, por importe de 1,15 millones
de euros. Se alcanza así un volumen de
compromiso anual con cargo a recursos
del FONPYME de 7,39 millones de euros,
un 40% superior al volumen de 2009.

Por su parte, el Comité
Ejecutivo del Fondo para
Inversiones en el Exterior
(FIEX) aprobó 18 nuevos
proyectos por un importe
global de 147,49 millones
de euros, en 13 países dife-
rentes. Además, durante
2010 el Comité Ejecutivo
del FIEX aprobó 15 perfiles
de proyectos, por un volu-
men de 101,99 millones de
euros.

se ha renovado el compromiso de
COFIDES y FIEX en la cuarta ronda de
European Financing Partners (EFP), esque-
ma de financiación de inversiones en paí-
ses ACP. Con cargo a recursos del FIEX,
COFIDES ha comprometido 5 millones de
euros adicionales en esta nueva ronda.
Además de este compromiso, durante 2010,
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El resultado antes de
impuestos aumentó en un
364,7% en 2010 con respec-
to al del ejercicio anterior,
mientras que el EBITDA se
situó en los 18,34 millones
de euros, lo que supuso un
aumento del 167,1% en
comparación con el ejercicio
2009.



han resultado aprobadas 2 operaciones
EFP con cargo al FIEX por un importe
agregado de 3,76 millones de euros en 2
países.

En cuanto a las áreas de destino,
América Latina, con el 65% del total de re-
cursos comprometidos, sigue siendo la
principal receptora de las inversiones
aprobadas por COFIDES. Posteriormente
se encuentran Asia (9%), Europa central y
oriental (9%), América del Norte conside-
rada como EE.UU. y Canadá (5%), África
(3%), Europa occidental (3%) y Oriente
Medio (1%). Los compromisos a escala re-
gional (ICCF y EFP) representan un 6% de
los recursos aprobados en 2010.

Por volumen de compromiso, Brasil
(18%), Perú (15%), México (11%), Ecuador
(9%), China (9%) y Chile (9%) fueron los
principales destinos de las aprobaciones de
COFIDES, mientras que por número de
operaciones aprobadas lo fueron China
y México con 4 en cada país, Brasil y
Marruecos con 3 respectivamente y Chile,
Rumanía y República Checa con 2 opera-
ciones.

La distribución sectorial de las inver-
siones es muy diversa. El sector de la auto-
moción es el principal con 8 proyectos
aprobados por COFIDES. Le siguen el sec-

tor agroalimentario con 5 proyectos, in-
dustria química y farmacéutica con 4 pro-
yectos, infraestructuras del transporte con
3 proyectos y, por último, también se apro-
baron en 2010 proyectos en los sectores de
abastecimiento de agua, medioambiente,
energía, bienes de equipo, financiero, ma-
teriales de construcción, hostelería, indus-
tria maderera y derivados, industria metal-
mecánica y comercio.

Los principales sectores receptores por
volumen de inversión son los de las infraes-
tructuras del transporte (con el 33% del vo-
lumen de compromiso), automoción (23%),
agroalimentario (19%), financiero (6%), ma-
teriales de construcción (5%), abasteci-
miento de agua (4%), medioambiente (3%) e
industria química y farmacéutica (2%).

Finalmente, y en lo que se refiere al
efecto multiplicador que los proyectos tie-
nen sobre la economía de los países recep-
tores de las inversiones, hay que resaltar
que los proyectos aprobados en el año
2010 suponen una inversión total de 1.975
millones de euros y un volumen de empleo
vinculado que se estima en cerca de 5.000
puestos de trabajo directos. Además, tales
proyectos tendrán un impacto importante
en estos países al contribuir de manera
esencial a su desarrollo, reforzando tanto
la economía como las capacidades locales.

3.2. Formalizaciones

En el año 2010 se formalizaron 27 pro-
yectos, por un volumen de 141,09 millones
de euros, frente a las 17 operaciones for-
malizadas en el 2009 con un compromiso
de 139,87 millones de euros

De estos proyectos, 9 se formalizaron
por un importe agregado de 4,14 millones
de euros con recursos de COFIDES. Con
recursos del FONPYME se formalizaron 7
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Los proyectos aprobados en el
año 2010 suponen una inversión to-
tal de 1.975 millones de euros y un
volumen de empleo vinculado que se
estima en cerca de 5.000 puestos de
trabajo directos.

> DISTRIBUCIÓN POR SECTOR DEL VOLUMEN
DE RECURSOS APROBADOS EN 2010

Infraestructuras del transporte 33%
Automoción 23%

Agroalimentario 19%
Financiero 6%

Materiales de construcción 5%
Abastecimiento de agua 4%

Medioambiente 3%
Ind. Química y Farmacéutica 2%

Otros 6%

> DISTRIBUCIÓN POR ÁREA GEOGRÁFICA DEL VOLUMEN
DE RECURSOS APROBADOS EN 2010

América Latina 65%
Asia 9%

Europa central y oriental 9%
América del Norte 5%

África 3%
Europa Occidental 3%

Oriente Medio 1%
Otros 6%



proyectos, comprometiendo recursos por
4,61 millones de euros en 6 proyectos cofi-
nanciados con COFIDES y comprometien-
do 0,25 millones de euros adicionales en 1
proyecto con recursos exclusivamente del
FONPYME. Con cargo al patrimonio del
FIEX, se han formalizado 17 proyectos por
un importe de 132,09 millones de euros.

Dentro del esquema de financiación
European Financing Partners (EFP), durante
2010, se han formalizado con cargo a re-
cursos del FIEX 3 operaciones por un im-
porte total de 4,52 millones de euros.
Además, durante el ejercicio objeto de este
informe, se ha formalizado el Acuerdo
Marco de Inversión EFP IV que constituye
la cuarta fase de colaboración de las enti-
dades participantes en el citado esquema.

En cuanto a las áreas de destino de los
proyectos formalizados en 2010, América
Latina, con el 62% del total de recur-
sos comprometidos, es la principal recep-
tora de las inversiones financiadas por
COFIDES. Posteriormente se encuentra,
Asia (11%), Europa central y oriental (8%),
América del Norte considerada como
EE.UU. y Canadá (6%), África (7%), Europa
occidental (3%). A escala regional, ICCF y
EFP representan un 3%.

El 97% de los recursos invertidos en el
conjunto de operaciones formalizadas du-
rante 2010 son en forma de capital o de
instrumentos próximos al cuasi capital, lo
que confirma la vocación de COFIDES de
ofrecer financiación a través de productos
financieros adicionales a los del mercado.

3.3. Desembolsos

El volumen total de desembolsos de las
operaciones gestionadas por COFIDES en
el año 2010 fue de 155,35 millones de euros.

De éstos, 3,16 millones de euros proce-
dieron de los recursos propios de COFIDES,
5,80 millones de euros del fondo FONPYME
y los restantes 146,39 millones de euros se
desembolsaron con cargo al FIEX.

La situación de las operaciones aproba-
das, formalizadas y de los desembolsos rea-
lizados en 2010 respecto a los dos años an-
teriores se resume en el siguiente cuadro:
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> DISTRIBUCIÓN POR PRODUCTO FINANCIERO
DEL VOLUMEN DE RECURSOS
FORMALIZADOS EN 2010

Capital 41%

Préstamo 3%

2008 2009 2010
> DESEMBOLSOS 99,32 79,24 155,35

> FORMALIZACIONES 114,01 139,87 141,09

> APROBACIONES 132,16 202,81 164,83

> CARTERA INTEGRAL 390,35 452,51 561,42

(En millones de euros)

> EVOLUCIÓN DEL VOLUMEN DE RECURSOS
 FORMALIZADOS 2008 - 2010
 En millones de euros
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139,87 141,09

> EVOLUCIÓN DE DESEMBOLSOS Y CARTERA INTEGRAL
2008 - 2010
En millones de euros
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155,35

561,42

452,51
390,35



3.4. Cartera

En la cartera de inversiones se contem-
plan todos los compromisos financieros
formalizados por COFIDES, FIEX y
FONPYME, incluyendo los importes com-
prometidos y aún no desembolsados y de-
duciendo los ya reembolsados. De acuerdo
a este criterio, el valor de la cartera de in-
versiones gestionada por COFIDES a 31 de
diciembre de 2010 asciende a 625,56 millo-
nes de euros relativos a 139 proyectos si-
tuados en 41 países.

Por su parte, la cartera integral a 31 de
diciembre de 2010, que refleja, para las
operaciones formalizadas, los saldos entre
los importes efectivamente desembolsados
y los reembolsados, se elevaba a 561,42 mi-
llones de euros, lo que supone un incre-
mento del 24% con respecto al año 2009.

4. CAPACIDAD DE INTERVENCIÓN
DE COFIDES

A finales de 2010 COFIDES ha alcanza-
do una capacidad de intervención global
que supera los 1.000 millones de euros.

4.1. FIEX y FONPYME

Con la aprobación de los Presupuestos
Generales del Estado, la dotación acumula-
da de los fondos FIEX y FONPYME a 31
de diciembre de 2010 ascendía a 768,19 mi-
llones de euros. De esta cantidad, 723,11
millones de euros corresponden al FIEX y
los 45,08 restantes a FONPYME.

El fondo FIEX continúa siendo un ve-
hículo muy valorado por las empresas es-
pañolas que se internacionalizan y en 2010
ha mantenido un alto nivel de compromi-
sos. En el año 2010 el Fondo ha compro-
metido recursos para proyectos en países
como Brasil, Perú, México, Ecuador, Chile,
China, EE.UU., Rumanía,
República Checa, Lituania
o Alemania.  A finales del
2010 se habían imputado al
Fondo un total de 93 pro-
yectos, por un volumen de
822,97 millones de euros,
manteniéndose en ese mo-
mento en su cartera de in-
versiones gestionada 71
proyectos.

En cuanto al fondo FONPYME, el volu-
men de recursos comprometidos durante el
2010 ha ascendido a 7,39 millones de euros.
Además, durante este ejercicio, se han for-
malizado con cargo a este Fondo, 7 proyec-
tos por un volumen de 4,86 millones de
euros. Este año ha resultado histórico para

FONPYME al batirse su récord anual en vo-
lumen de aprobaciones y de formalizacio-
nes. A finales del 2010 se habían imputado
al Fondo un total de 44 proyectos, por un
volumen de 25,46 millones de euros, mante-
niéndose en ese momento en su cartera de
inversiones gestionada 30 proyectos.

4.2. Líneas con el ICO

Con fecha 11 de enero de 2010 se fir-
mó, entre el Instituto de Crédito Oficial
(ICO) y COFIDES, el Contrato Marco de
Condiciones Generales de Financiación
para las “Líneas ICO-2010”, adhiriéndose
COFIDES el 1 de marzo de 2010 al
Contrato de “Condiciones Particulares” de
la Línea de Financiación “ICO-Inversión
Internacional 2010”. Esta línea de financia-
ción estuvo vigente hasta final de año.

Con fecha 23 de julio de 2010 se firmó,
entre el ICO y COFIDES, un Convenio de
Financiación Multidivisa con un límite de
4 millones de euros. El plazo de disposi-
ción finalizará el 22 de julio de 2011.

4.3. Recursos multilaterales y bilaterales

4.3.1. Fondo Multilateral de Inver-
siones (FOMIN):

A finales del 2010, COFIDES man-
tenía en su cartera 3 operaciones imputa-
das a la línea de financiación que mantenía
con el Fondo Multilateral de Inversiones
(FOMIN) para inversiones en pequeñas
empresas en América Latina y el Caribe.

4.3.2. European Development Finan-
ce Institutions (EDFI):

Durante el mes de diciembre de 2010
se formalizó en París (Francia) la cuarta
ronda del Acuerdo Marco de Inversión por
el que el esquema European Financing
Partners (EFP) cuenta con 230 millones de

euros adicionales para el
desarrollo de su actividad.
En virtud de este acuerdo
COFIDES ha adquirido el
compromiso de aportar 5
millones de euros proce-
dentes del FIEX. Este es-
quema de financiación,
impulsado conjuntamente
entre el Banco Europeo de

Inversiones (BEI) y las Instituciones
Financieras de Desarrollo bilaterales euro-
peas, homólogas de COFIDES, para la fi-
nanciación de inversiones en países ACP,
tenía comprometidos a 31 de diciembre de
2010 un total de 388,69 millones de euros
en 28 proyectos localizados en 14 países
distintos.
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La cartera integral a 31
de diciembre de 2010 se ele-
vaba a 561,42 millones de
euros, lo que supone un in-
cremento del 24% con res-
pecto al año 2009.



La participación de los recursos de
COFIDES y del FIEX en dichos proyectos
a finales de 2010, se traduce en un volu-
men de compromiso de 23,96 millones de
euros en 20 proyectos ubicados en 13 paí-
ses distintos, 12 de ellos pertenecientes al
área geográfica de África Subsahariana.

En diciembre de 2010, COFIDES
aprobó su participación en Interact Climate
Change Facility (ICCF). ICCF es la nueva
facilidad de inversiones creada por la
Agencia Francesa de Desarrollo (AFD), el
Banco Europeo de Inversiones (BEI) y la
Asociación de Instituciones Financieras de
Desarrollo bilaterales europeas (EDFI). El
objeto de ICCF consiste en financiar pro-
yectos privados y viables de inversión que
contribuyan a mitigar el cambio climático
y a fomentar la eficiencia energética en
países receptores de Ayuda Oficial al
Desarrollo. Con la aprobación de su parti-
cipación, COFIDES aportará un total de 5
millones de euros con cargo al FIEX (50%)
y a sus propios recursos (50%).

Por último, cabe señalar que, en el
marco de EDFI, COFIDES ha participado
a lo largo del ejercicio 2010 en los siguien-
tes grupos de trabajo con el fin de homo-
geneizar las prácticas de las instituciones
miembro y facilitar así la financiación con-
junta de operaciones: Communication
Strategy, Technical Assistance, ICCF, EFP,
Development Impact, Environmental and
Social Standards, Risk Rating, Corporate

Governance, Interact Working Lawyers, este
último celebrado en Madrid y organizado
por COFIDES.

5. ACCIÓN COMERCIAL

5.1. Actividad comercial

El Plan de Acción Comercial 2010 ha
incluido entre sus objetivos esenciales una
clara orientación de la actividad comercial
de la Compañía hacia las pymes con el fir-
me propósito de incrementar las carteras
de COFIDES y FONPYME. Altamente in-
fluido por lo anterior, la optimización de
los tiempos en el análisis preliminar de los
proyectos se convierte en prioridad para
lograr agilizar y reforzar la selección de
operaciones que serán objeto de estudio
por parte de COFIDES. En el caso de las
pymes, la optimización de los tiempos en
las fases preliminares de análisis de proyec-
tos resulta de especial relevancia por la di-
ferente aproximación que precisan.

Las principales líneas estratégicas de la
Compañía durante el ejercicio 2010 han si-
do (i) la continuidad y ampliación de las
medidas de adaptación y flexibilidad de la
actividad de COFIDES emprendidas en
ejercicios anteriores y (ii) la potenciación
de la actividad como entidad gestora de
fondos para el desarrollo del sector priva-
do en países menos avanzados. Para tal fin,
se han mantenido contactos con diversas
instituciones ofreciendo las capacidades
existentes en la Compañía para la gestión
de proyectos de inversión en el exterior, ya
sean orientados a la internacionalización o
al desarrollo.

Vinculado a la primera línea estratégica,
en el primer semestre se aprobó la puesta
en marcha del FONPYME+ que permite la
financiación exclusiva con recursos del
FONPYME también en países en desarrollo.
En el segundo semestre se aprobaron las lla-
madas Inversiones Especiales o Inversiones
en Proyectos de Alto Potencial, donde la
mayor parte del coste de la financiación tie-
ne carácter variable, vinculado al éxito del
proyecto. Por otra parte, a lo largo del año
se ha llevado a cabo una revisión de los
Criterios de Funcionamiento, que se ha
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El Plan de Acción Comercial 2010
ha incluido entre sus objetivos esencia-
les una clara orientación de la activi-
dad comercial de la Compañía hacia
las pymes.



traducido en una serie de medidas de adap-
tación de las condiciones de acceso a la fi-
nanciación. Entre ellas destaca el aumento
del importe que COFIDES y/o los Fondos
pueden financiar en un proyecto, así como
la cofinanciación de operaciones con recur-
sos de COFIDES y FIEX conjuntamente. A
través de esta última medida, en caso de
existir cofinanciación, el límite máximo fi-
nanciable por COFIDES en un proyecto
aumentaría de 25 a 30 millones.

Respecto al impulso dado en 2010 para
acercar la oferta financiera de COFIDES a
las pymes españolas, cabe destacar que el
63% de las visitas realizadas dentro del
Plan de Visitas 2010 ha tenido por destino
a empresas de esta categoría.

Por otro lado, se ha reforzado la cola-
boración con entidades autonómicas y sec-
toriales, mediante la firma de acuerdos de
colaboración con organismos tales como
el Instituto de Desarrollo Económico del
Principado de Asturias (IDEPA), el Institu-
to de Promoción Exterior de Castilla-La
Mancha (IPEX) o la Asociación Multisec-
torial de Empresas (AMEC). Dentro de es-
te apartado, se ha instaurado una nueva
forma de cooperación con los organismos
regionales: la celebración de desayunos de
trabajo tras los que se mantienen entrevis-
tas individuales con empresas.

En 2010, COFIDES acometió entre
otras iniciativas el lanzamiento de tres
nuevos instrumentos para financiar inver-
siones en el sector de la electrónica y tec-
nologías de la información y comunica-
ción (FINTEC), inversiones en el sector de
las energías renovables (FINER) e inversio-
nes en el sector de las concesiones de in-
fraestructuras (FINCONCES).

Un nuevo hito ha sido la creación de la
Línea para Inversiones en Estados Unidos,
considerado como uno de los mercados

prioritarios para la Administración Comer-
cial española. La Línea para Inversiones en
Estados Unidos fue dotada inicialmente por
un importe global de 100 millones de euros.

5.2. Acciones de promoción

Durante el año 2010, COFIDES ha
procurado consolidar su papel como fi-
nanciador de referencia de los proyectos
de internacionalización de la empresa es-
pañola, reforzando así la imagen de marca
de la Compañía.

Para ello, además de la celebración de la
tercera edición del Seminario sobre Finan-
ciación al Sector Privado en los Países en
Desarrollo (apartado 5.3.), se han estableci-
do las bases para impulsar una adecuada

política de comunicación de COFIDES. El
Plan de Comunicación aprobado se pon-
drá en marcha en el ejercicio 2011. En to-
do caso, durante 2010, se ha continuado el
esfuerzo de mejora y actualización de la
página Web corporativa y, paralelamente,
se han actualizado las versiones digitales
de todos los folletos corporativos. Además,
se han editado y distribuido cuatro nuevos
folletos en ambas versiones, en papel y
digital.

COFIDES ha tenido una participación
activa importante en actos directamente
relacionados con la promoción de inver-
siones en diversas áreas y sectores. En este
sentido, representantes de la Compañía,
tanto en España como en el exterior, han
asistido a distintos Foros de Inversión y
Cooperación Empresarial organizados por
diversas instituciones, en particular por el
ICEX, en ciudades como Tel-Aviv (Israel),
El Cairo (Egipto), Seúl (Corea del Sur),
Moscú (Rusia), Mascate (Omán) y Lima
(Perú). La participación de COFIDES tam-
bién ha sido activa en ferias y congresos
como Intergune en San Sebastián, la
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Asamblea General y el XI Consejo de
ASCRI y Genera 2010, estos últimos cele-
brados en Madrid.

5.3. Otras acciones

Tercera edición del Seminario sobre
Financiación al Sector Privado en los
Países en Desarrollo

COFIDES, la Cámara de Comercio de
Barcelona y el Banco de Sabadell organiza-
ron la celebración de la tercera edición del
Seminario sobre Financiación al Sector
Privado en los Países en Desarrollo.

Celebrado en noviembre de 2010 en
Barcelona, esta tercera edición ha permiti-
do dar continuidad a la reflexión sobre te-

máticas tales como el papel que las empre-
sas y la iniciativa privada juegan hoy día en
el desarrollo de los países emergentes, las
restricciones financieras existentes, cómo
los Bancos e Instituciones Financieras de
Desarrollo pueden actuar como instru-
mentos de financiación en proyectos ren-
tables y sostenibles desde el punto de vista
social y medioambiental.

D. Alfredo Bonet, Secretario de Estado
de Comercio Exterior, inauguró el turno
de paneles con una ponencia sobre el futu-
ro de la financiación al sector privado de
los países en desarrollo. El Sr. Bonet resal-
tó el importante papel del sector privado
en la configuración de nuestra economía y
nuestra sociedad, como elemento dinami-
zador de la actividad económica, genera-
dor de empleo, de nuevas oportunidades
de negocio y de ingresos fiscales funda-
mentales para el Estado de bienestar.

La apertura y clausura del Seminario
estuvo a cargo de las tres instituciones co-
organizadoras del evento con la participa-
ción de Dª Remedios Romeo (Presidenta
de COFIDES), D. Miquel Valls (Presidente

de la Cámara de Comercio de Barcelona) y
D. Jaume Guardiola (Consejero Delegado
de Banco de Sabadell).

Representantes de Instituciones Finan-
cieras de Desarrollo Bilaterales y Multi-
laterales, como D. Nanno Kleiterp (FMO -
Compañía de Financiación del Desarrollo
Holandesa), D. Gonzalo de Castro (Corpo-
ración Andina de Fomento, CAF) y D.
Carlos San Basilio (COFIDES), profundi-
zaron en el papel que juegan dichas
Instituciones como instrumentos para im-
pulsar la financiación al sector privado en
países en desarrollo, apoyando a las empre-
sas privadas que invierten en proyectos
rentables y sostenibles desde un punto de
vista social y medioambiental.

Junto a los anteriores ponentes, D. José
Moisés Martín (AECID) y D. Ricardo Mar-
tínez (Casa África) aportaron la experien-
cia acumulada por sus Instituciones en
materia de cooperación internacional para
el desarrollo, dirigida a la lucha contra la
pobreza y la consecución de un desarrollo
humano sostenible en los países menos fa-
vorecidos económica y socialmente.

Expertos en financiación internacional
procedentes del mundo académico (D. José
Antonio Alonso y D. Antonio Argandoña)
reflexionaron sobre el desarrollo del sector
privado en los países emergentes y aborda-
ron temáticas relacionadas con la respon-
sabilidad corporativa y sus implicaciones
para la empresa.

El Seminario contó con un panel dedi-
cado enteramente a la visión estratégica y
experiencia de empresas internacionaliza-
das con representantes de Hilaturas Miel
(D. Jorge Pascual), Relats (D. Pere Relats),
Pescanova (D. Antonio Táboas) y Funda-
ción Empresa y Crecimiento (D. Juan José
Zaballa). Todas ellas compartieron su par-
ticular visión estratégica del proceso de in-
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ternacionalización, así como su experien-
cia a la hora de captar financiación para
acometer el proceso de implantación en
países en desarrollo.

6. DELEGACIONES DE COFIDES

La actividad de las Delegaciones en
Cataluña y México está vinculada con las
distintas áreas de la Compañía y, por en-
de, con las distintas fases del ciclo de pro-
yecto. Por ello, las Delegaciones no sólo
efectúan labores comerciales, sino tam-
bién de asesoramiento, institucionales y
de apoyo al análisis y seguimiento de pro-

yectos. En este sentido, además de una
amplia labor comercial proactiva que se
refleja en las aproximadamente 150 visitas
mantenidas con empresas clientes poten-
ciales, cabe destacar el apoyo por parte de
las Delegaciones en el exterior a las activi-
dades de seguimiento de la cartera de la
Compañía.

7. SEGUIMIENTO DE PROYECTOS

Durante el ejercicio 2010, el área encar-
gada del Seguimiento de Proyectos conti-
nuó gestionando de manera activa todos
los aspectos de riesgo a tener en cuenta en
las carteras gestionadas por COFIDES.

Se realizaron actuaciones relevantes en
la totalidad de operaciones en cartera. En
lo que se refiere a la cartera agregada del
FIEX, FONPYME y COFIDES, se revisó y
actualizó el rating del 90% del riesgo total
gestionado. En lo que respecta a las nuevas
operaciones de 2010, destacó la realización
de 80 informes de justificación de desem-
bolsos por un importe total de 155,35 mi-
llones de euros, agilizándose el tiempo
en la realización de los mismos gracias a
una mayor coordinación con las áreas de
COFIDES involucradas en el análisis y for-
malización de las operaciones.

En 2010 se continuó dando prioridad a
las operaciones en dificultades, aprobán-
dose 17 propuestas de renegociación y 15
medidas de flexibilización por importe to-
tal de 71,6 millones de euros. En este senti-
do, se consiguió reducir el riesgo en este
tipo de operaciones mediante la recupera-
ción de fondos o incremento de garantías,
así como mediante la adaptación de las
condiciones financieras de las operaciones
a su nueva situación de riesgo.

En lo que respecta a las operaciones de
capital, se continuó realizando un segui-
miento exhaustivo en las mismas, desta-

cando dos importantes desinversiones en
Sudáfrica y en México en el sector de las
infraestructuras del transporte.

Finalmente, en 2010 se continuó con la
mejora de las herramientas de control in-
terno y comunicación del nivel de activi-
dad de seguimiento y se reforzaron las
áreas de análisis de seguimiento de proyec-
tos y de liquidación de las operaciones.

8. RATING DE COFIDES

La agencia de calificación del riesgo
crediticio Standard and Poor´s otorgó a
COFIDES el 22 de marzo de 2010 el mismo
rating A+/Estable/A-1 de ejercicios anterio-
res. La calificación de deuda a largo plazo
(A+) se mantiene en la Categoría de Inver-
sión mientras que la de corto plazo alcan-
za el Nivel A-1. Si bien la perspectiva de es-
tas calificaciones, en el momento de su
emisión y según la metodología en vigor,
era estable con posterioridad, y como con-
secuencia de la recalificación del riesgo
soberano del Reino de España de AA+ a
AA, la misma se modificó a negativa. Por
consiguiente, este rating ofrece tanto a los
clientes en particular, como al conjunto de
los mercados financieros en general, una
señal informativa de la elevada solvencia y
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solidez financiera de COFIDES, la cual se
ha visto aún más reforzada si cabe en el
ejercicio 2010.

En su informe de 2010,
S&P destaca la creciente
importancia de la activi-
dad de COFIDES como
gestor de fondos públicos
e incide en la mejoría que
COFIDES ha experimen-
tado en los últimos años
en la cultura de gestión del riesgo crediti-
cio así como su reforzada y preventiva po-
lítica de valoración de activos.

A su vez, S&P destaca la rentabilidad
creciente de COFIDES y el aumento de la

eficiencia en la utiliza-
ción de sus recursos pese
a la aplicación de la men-
cionada política de valora-
ción de activos y un desfa-
vorable entorno de bajos
tipos de interés valorando
además muy positivamen-

te la alta capitalización de
la Compañía suponiendo ésta un aval para
el mantenimiento de una elevada solvencia
en un futuro.
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En su informe de 2010,
S&P destaca la creciente
importancia de la actividad
de COFIDES como gestor
de fondos públicos.

El compromiso de COFIDES con la
Responsabilidad Social Corporativa se re-
fleja en la publicación de la primera Me-
moria Anual de Sostenibilidad, que recoge
las principales políticas de gestión que la
Compañía está llevando a cabo para el de-
sarrollo de una actividad sostenible.

Entre las principales acciones que se
derivan de dichas políticas destacan la rea-
lización de un análisis medioambiental y
social a todos los proyectos objeto de fi-
nanciación de COFIDES, la sistematiza-
ción en el seguimiento de los aspectos
medioambientales y sociales de los proyec-
tos en cartera, así como la implantación en
2010 de la nueva versión revisada del Ra-
ting de Impacto de Operaciones (RIO). Es-
ta herramienta permite valorar el impacto
externo, en el país de la inversión, e inter-
no, en el mandato de COFIDES, de cada
operación.

Por otra parte, COFIDES ha participa-
do en la gestión y representación de la Red
Española del Pacto Mundial, de cuyo
Comité Ejecutivo es miembro. En 2010,
COFIDES participó en el grupo de trabajo
creado por la Red Española del Pacto Mun-
dial para la elaboración de la primera Guía
práctica de Lucha contra la Corrupción.

Toda la información sobre el conjunto
de las principales políticas y acciones em-
prendidas por la Compañía en materia de
Responsabilidad Social Empresarial que-
dan recogidas en la Memoria de Sostenibi-
lidad de 2010 de COFIDES.

GESTIÓN SOSTENIBLE DE LAS OPERACIONES
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COMPAÑÍA ESPAÑOLA DE FINANCIACIÓN DEL DESARROLLO,

COFIDES, S.A.

Balances de Situación
a 31 de diciembre de 2010 y 2009

(Expresados en Miles de euros)

ACTIVO Nota 2010 2009

ACTIVO NO CORRIENTE 20.649 28.384
Inmovilizado intangible 5

Propiedad industrial - -

Aplicaciones informáticas 161 411

Anticipos aplicaciones informáticas 311 49

Inmovilizado material 6

Otras instalaciones 50 69

Mobiliario 36 48

Equipos para procesos de la información 75 98

Anticipos inmovilizado material 24 -

Inversiones inmobiliarias 7 - 267

Inversiones financieras a largo plazo

Instrumentos de patrimonio 10 78 948

Créditos a terceros 11.2 19.829 26.408

Otros activos financieros 11.1 85 86

ACTIVO CORRIENTE 51.390 33.583
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 11.3 7.355 5.695

Inversiones financieras a corto plazo

Créditos a terceros 11.1 5.388 5.793

Otros activos financieros 11.1 24.740 -

Periodificaciones a corto plazo 69 55

Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 12 13.838 22.040

TOTAL ACTIVO 72.039 61.967



05
CUENTAS ANUALES

PATRIMONIO NETO Y PASIVO Nota 2010 2009

PATRIMONIO NETO 13 65.428 54.841
Capital escriturado 39.396 39.396

Reservas

Legal 1.581 1.405

Otras reservas 13.864 12.285

Resultado del ejercicio 10.587 1.755

PASIVO NO CORRIENTE 2.335 2.949
Deudas a largo plazo 14 y 15.1 2.279 2.925

Pasivos por impuesto diferido 17 56 24

PASIVO CORRIENTE 4.276 4.177
Deudas con entidades de crédito 14 y 15.1 945 1.500

Otros pasivos financieros 14 - 99

Acreedores comerciales 14 y 15.2 422 825

Otras cuentas a pagar 14 2.430 925

Periodificaciones a corto plazo 16 479 828

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 72.039 61.967
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COMPAÑÍA ESPAÑOLA DE FINANCIACIÓN DEL DESARROLLO,

COFIDES, S.A.

Cuentas de Pérdidas y Ganancias
para los ejercicios anuales terminados en

31 de diciembre de 2010 y 2009

(Expresadas en Miles de euros)

OPERACIONES CONTINUADAS Nota 2010 2009

Otros ingresos de explotación

Ingresos de gestión corriente y accesorios 19.1 24.368 12.565

Gastos de personal 19.2 (3.993) (3.907)

Otros gastos de explotación

Servicios exteriores 19.3 (3.143) (3.282)

Tributos (48) (25)

Pérdidas, deterioro y variación de provisiones
por operaciones comerciales 11.3 (3.347) (681)

Amortización del inmovilizado 5, 6 y 7 (327) (318)

Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado (2) -

Otros Resultados - (28)

RESULTADO DE EXPLOTACIÓN 13.508 4.324

Ingresos financieros

De rendimientos préstamos 11.1 809 1.389

De colocaciones de Tesorería 12 354 127

Gastos financieros 15.1.2 (44) (95)

Diferencias de cambio 35 (35)

Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros

Deterioro inversiones en instrumentos de patrimonio 10 (737) (426)

Deterioro de instrumentos financieros 11 2.054 (1.843)

       Resultados por enajenaciones y otras 10 11 -

RESULTADO FINANCIERO 2.482 (883)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 15.990 3.441
Impuestos sobre beneficios 17 (5.403) (1.686)

RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE

DE OP. CONTINUADAS 10.587 1.755

RESULTADO DEL EJERCICIO 10.587 1.755
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Capital Reserva Reservas Resultado Total
escriturado  Legal voluntarias del ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2008 39.396 1.142 9.914 2.634 53.086

Saldo al 1 de enero de 2009 39.396 1.142 9.914 2.634 53.086

Total ingresos y gastos reconocidos - - - 1.755 1.755

Distribución del beneficio del ejercicio 2008 - 263 2.371 (2.634) -

Saldo al 31 de diciembre de 2009 39.396 1.405 12.285 1.755 54.841

Saldo al 1 de enero de 2010 39.396 1.405 12.285 1.755 54.841

Total ingresos y gastos reconocidos - - - 10.587 10.587

Distribución del beneficio del ejercicio 2009 - 176 1.579 (1.755) -

      SALDO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 39.396 1.581 13.864 10.587 65.428

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondientes a los ejercicios anuales
terminados en 31 de diciembre de 2010 y 2009

A) Estados de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados
en 31 de diciembre de 2010 y 2009

2010 2009
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 10.587 1.755

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 10.587 1.755

COMPAÑÍA ESPAÑOLA DE FINANCIACIÓN DEL DESARROLLO,

COFIDES, S.A.

Estados de Cambios en el Patrimonio Neto
correspondientes a los ejercicios anuales terminados

en 31 de diciembre de 2010 y 2009

(Expresados en Miles de euros)
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COMPAÑÍA ESPAÑOLA DE FINANCIACIÓN DEL DESARROLLO,

COFIDES, S.A.

Estados de Flujos de Efectivo
de los ejercicios anuales terminados el

31 de diciembre de 2010 y 2009

(Expresados en Miles de euros)

2010 2009
A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS
ACTIVIDADES DE EXPLOTACIÓN (7.098) 4.863

1. Resultado del ejercicio antes de impuestos 15.990 3.441

2. Ajustes del resultado 1.195 1.882
a) Amortización del inmovilizado (+) 328 318

b) Correcciones valorativas por deterioro (+) 2.019 2.950

c) Resultados por bajas y enajenaciones del inmovilizado (+/-) 2         -

d) Ingresos financieros (-) (1.163) (1.516)

e) Gastos financieros  (+) 44 95

f) Diferencias de cambio (+/-) (35) 35

3. Cambios en el capital corriente (26.105) (2.405)
a) Deudores y otras cuentas a cobrar (958) (1.887)

b) Otros activos corrientes (24.486) 8

c) Acreedores y otras cuentas a pagar (1.010) (124)

e) Otros activos y pasivos no corrientes 349 (402)

4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotación 1.822 1.945
a) Cobros de créditos concedidos 7.669 8.269

b) Cobros de intereses sobre créditos concedidos (+) 841 1.709

c) Desembolsos de créditos concedidos (4.146) (7.687)

d) Amortizaciones anticipadas de créditos concedidos 1.500 1.211

e) Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios (+/-) (4.042) (1.557)

B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS
ACTIVIDADES DE INVERSIÓN 97 (99)

5. Pagos por inversiones (-) (228) (99)
a) Inmovilizado intangible (180) (43)

b) Inmovilizado material (47) (56)

c) Otros activos (1) -

6. Cobros por desinversiones 325 -
b) Inmovilizado material -

c) Inversiones Inmobiliarias 325 -

C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS
ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN (1.201) (537)

7. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio - -

8. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero (1.201) (537)
b) Devolución y amortización de deudas con entidades de crédito (1.201) (537)

VARIACION NETA DEL EFECTIVO
O EQUIVALENTES (A+B+C) (8.202) 4.227
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 22.040 17.813

Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 13.838 22.040
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1. Naturaleza, Actividades de la Sociedad y Composición del Grupo

La Sociedad Española de Financiación del Desarrollo, COFIDES, S.A., (en adelante la Socie-
dad o COFIDES), es una sociedad estatal que tiene por objeto social proporcionar apoyo finan-
ciero a proyectos privados con interés español que se lleven a cabo en países en desarrollo o emer-

gentes.

Para cumplir con su objeto social, además de sus propios recursos la Sociedad tiene suscritos dis-
tintos convenios de financiación con otras entidades financieras de carácter público o multilateral.

La Ley 66/1997 de 30 de diciembre designó a COFIDES como gestora del Fondo para Inversio-
nes en el Exterior (FIEX) y del Fondo para Operaciones de Inversión en el Exterior de la Pequeña y
Mediana Empresa (FONPYME), en nombre propio y por cuenta de dichos Fondos. Adicionalmente
las actividades y funcionamiento de los mismos se regulan por el R.D. 1226/2006 de 27 de octubre,
que derogó al anterior. Dichos fondos se dotan anualmente con cargo a los Presupuestos Generales
del Estado y tienen como objeto promover la internacionalización de la actividad de las empresas,
y, en general, de la economía española, a través de instrumentos financieros participativos, en régi-
men de cofinanciación con la empresa promotora del proyecto.

El 24 de enero de 2000 se formalizó una facilidad de cofinanciación entre el Fondo Multilateral
de Inversiones (FOMIN) y COFIDES, por un importe de 10 millones de dólares USA, para finan-
ciar proyectos de inversión de pequeñas empresas del sector privado en régimen de joint venture en
las que participen PYMES españolas, en todos los países de América Latina y el Caribe excepto Cu-
ba. Aunque la vigencia inicial de la facilidad estaba prevista para el 31 de julio de 2011, posterior-
mente se acordó prorrogarla hasta el 31 de diciembre de 2013, con el objeto de asegurar el repago
de los Proyectos de Inversión en Cartera cuyo periodo de amortización o desinversión excediera de
la primera fecha acordada. No obstante lo anterior, la imputación de nuevas operaciones a la línea
finalizó en el ejercicio 2006.

Su domicilio social y fiscal está radicado en la calle Príncipe de Vergara 132, planta 12, Madrid,
España.
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2. Bases de Presentación

2.1 Imagen fiel

Las cuentas anuales se han formulado a partir de los registros contables de COFIDES, S.A. Las cuentas
anuales del ejercicio 2010 se han preparado de acuerdo con la legislación mercantil vigente y con las nor-
mas establecidas en el Plan General de Contabilidad, con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimo-
nio y de la situación financiera al 31 de diciembre de 2010 y de los resultados de sus operaciones, de los
cambios en el patrimonio neto y de sus flujos de efectivo correspondiente al  ejercicio anual terminado
en dicha fecha.

Los Administradores de la Sociedad estiman que las cuentas anuales del ejercicio 2010, que han sido
formuladas el 29 de marzo de 2011, serán aprobadas por la Junta General de Accionistas sin modificación
alguna.

2.2 Comparación de la información

Las cuentas anuales presentan a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance de si-
tuación, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto, del estado de
flujos de efectivo y de la memoria, además de las cifras del ejercicio 2010, las correspondientes al ejercicio
anterior, que formaban parte de las cuentas anuales del ejercicio 2009 aprobadas por la Junta General de
Accionistas con fecha 27 de abril de 2010.

Según la disposición adicional tercera, Deber de información de la Ley 15/2010 de 5 de julio, de modi-
ficación de la ley 3/2004 de 29 de diciembre, por la que se establecen las medidas contra la morosidad en
las operaciones comerciales, se señala que la Sociedad deberá publicar de forma expresa en la Memoria de
sus cuentas anuales información sobre el plazo de pago a sus proveedores.

Adicionalmente las cuentas anuales se presentan sin adaptar la información comparativa correspon-
diente a esta nueva obligación, calificándose las cuentas anuales como iniciales a estos exclusivos efectos,
en lo que se refiere a la aplicación del principio de uniformidad y del requisito de comparabilidad.

2.3 Moneda funcional y moneda de presentación

Las cuentas anuales se presentan en miles de euros, redondeadas al millar más cercano, que es la mone-
da funcional y de presentación de la Sociedad.

2.4 Aspectos críticos de la valoración y estimación de las incertidumbres y juicios relevantes
en la aplicación de políticas contables

La preparación de las cuentas anuales requiere la aplicación de estimaciones contables relevantes y la
realización de juicios, estimaciones e hipótesis en el proceso de aplicación de las políticas contables de la
Sociedad. En este sentido, se resumen a continuación un detalle de los aspectos que han implicado un ma-
yor grado de juicio, complejidad o en los que las hipótesis y estimaciones son significativas para la prepa-
ración de las cuentas anuales.

• Estimaciones contables relevantes e hipótesis

La Sociedad cuenta con un Área de Seguimiento de Proyectos específico para la supervisión y gestión
del riesgo de sus operaciones financieras comerciales y entre sus tareas se incluye el realizar a lo largo del
año el análisis de deterioro de dichos activos financieros. A su vez, el Área Financiera elabora dos tipos de
presupuestos, uno anual y a corto plazo y otro plurianual a medio y largo plazo. Para la elaboración de los
mismos se han utilizado unas hipótesis adecuadas a las actuales circunstancias de la economía y de los
mercados financieros, así como las particulares circunstancias de la Sociedad.

• Cambios de estimación

Asimismo, a pesar de que las estimaciones realizadas por los Administradores de la Sociedad se han
calculado en función de la mejor información disponible al 31 de diciembre de 2010, es posible que acon-
tecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a su modificación en los próximos ejercicios. El
efecto en cuentas anuales de las modificaciones que, en su caso, se derivasen de los ajustes a efectuar du-
rante los próximos ejercicios se registraría de forma prospectiva.



3. Distribución de Resultados

La distribución de beneficio del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2009, formulada por los
Administradores y aprobada por la Junta General de Accionistas el 27 de abril de 2010, consistió en:

Euros
Bases de reparto

Beneficios del ejercicio 1.755.259,98

Distribución
Reserva Legal 175.869,51

Reserva voluntaria 1.579.390,47

1.755.259,98

La propuesta de distribución de los beneficios del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2010,
formulada por los Administradores y pendiente de aprobación por la Junta General de Accionistas,
consiste en:

Euros
Bases de reparto

Beneficios del ejercicio 10.587.417,56

Distribución
Reparto de Dividendos 2.648.220,00

Reserva Legal 1.058.741,76

Reserva voluntaria 6.880.445,80

10.587.417,56

4. Normas de Registro y Valoración

4.1 Inmovilizado intangible

Los activos incluidos en el inmovilizado intangible figuran contabilizados a su precio de adqui-
sición o coste de producción y se presenta en el balance de situación por dicho valor minorado
en el importe de las amortizaciones y, en su caso, por las correcciones valorativas por deterioro
acumuladas.

4.1.1 Propiedad industrial

A 31 de diciembre de 2010 y 2009 se recoge bajo este concepto la activación del importe corres-
pondiente al nombre o razón social de la Sociedad.

4.1.2 Aplicaciones informáticas

Las aplicaciones informáticas se registran por su precio de adquisición. Los gastos de manteni-
miento de las aplicaciones informáticas se llevan a gastos en el momento en que se incurre en ellos.

4.1.3 Vida útil y amortizaciones

La amortización de los inmovilizados intangibles se realiza distribuyendo el importe amortizable de
forma sistemática a lo largo de su vida útil mediante la aplicación de los siguientes criterios:

Método de Amortización Años de vida útil estimada
Propiedad industrial Lineal 10

Aplicaciones informáticas Lineal 4
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A estos efectos se entiende por importe amortizable el coste de adquisición menos, en caso de ser
aplicable, su valor residual.

La Sociedad revisa el valor residual, la vida útil y el método de amortización de los inmovilizados in-
tangibles al cierre de cada ejercicio. Las modificaciones en los criterios, si los hubiere, inicialmente esta-
blecidos se reconocen como un cambio de estimación.

4.1.4 Deterioro del valor del inmovilizado

La Sociedad evalúa y determina las correcciones valorativas por deterioro y las reversiones de las pérdidas
por deterioro de valor del inmovilizado intangible de acuerdo con los criterios que se mencionan en la nota 4.3.

4.2 Inmovilizado material

4.2.1 Reconocimiento inicial

Los activos incluidos en el inmovilizado material figuran contabilizados a su precio de adquisición o a
su coste de producción, y se presenta en el balance de situación por dicho valor minorado en el importe de
las amortizaciones y, en su caso, por las correcciones valorativas por deterioro acumuladas.

4.2.2 Amortizaciones

La amortización de los elementos de inmovilizado material se realiza distribuyendo su importe
amortizable de forma sistemática a lo largo de su vida útil. A estos efectos se entiende por importe amortizable
el coste de adquisición menos su valor residual. La Sociedad determina el gasto de amortización por cada
elemento del inmovilizado.

La amortización de los elementos del inmovilizado material se determina mediante la aplicación de los
criterios que se mencionan a continuación:

Método de amortización Años de vida útil estimada
Otras Instalaciones Lineal 10

Mobiliario Lineal 10

Equipos para procesos de información Lineal 2/4

La Sociedad revisa el valor residual, la vida útil y el método de amortización del inmovilizado material al
cierre de cada ejercicio. Las modificaciones en los criterios inicialmente establecidos se reconocen como un
cambio de estimación.

4.2.3 Costes posteriores

Con posterioridad al reconocimiento inicial del activo, sólo se capitalizan aquellos costes incurridos
en la medida en que supongan un aumento de su capacidad, productividad o alargamiento de la vida útil.
En este sentido, los costes derivados del mantenimiento diario del inmovilizado material se registran en
resultados a medida que se incurren.

4.2.4 Deterioro del valor de los activos

La Sociedad evalúa y determina las correcciones valorativas por deterioro y las reversiones de las
pérdidas por deterioro de valor del inmovilizado material de acuerdo con los criterios que se mencionan
en la nota 4.3.

4.3 Deterioro de valor de activos no financieros sujetos a amortización o depreciación

La Sociedad sigue el criterio de evaluar la existencia de indicios que pudieran poner de manifiesto el
potencial deterioro de valor de los activos no financieros sujetos a amortización o depreciación, al objeto
de comprobar si el valor contable de los mencionados activos excede de su valor recuperable, entendido
como el mayor entre el valor razonable, menos costes de venta y su valor en uso.

Una vez reconocida la corrección valorativa por deterioro o su reversión, se ajustan las amortizaciones
de los ejercicios siguientes considerando el nuevo valor contable.

No obstante lo anterior, si de las circunstancias específicas de los activos se pone de manifiesto una
pérdida de carácter irreversible, ésta se reconoce directamente en pérdidas procedentes del inmovilizado
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las pérdidas por deterioro se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias.




